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RESUMO

Neste trabalho, além de expor a precificacdo leedgede fundos garantidos,
examinamos mediante simulacdo histérica o ganho que um administrador
hipotético de um fundo garantido, com as mesmas caracteristicas do fundo
garantido mais popular do Brasil, teria obtido no periodo agosto de 1996/junho de
1997. Os resultados mostram que, apesar de substanciais riscos de erro de
replicacdo dinamica, o seguro de portfélio teria sido vendido ao aplicador a um
preco consideravelmente superior ao “justo”.




ABSTRACT

In this discussion text, besides showing the pricing and hedging of the Brazilian
capital guaranteed funds, we examine through historical simulation the effective
gain that an hipothetical guaranted fund administrator, with the same operational
characteristics of the most popular of these funds, would have obtained from
August 1996 to June 1997. The results show that, although there were substantial
dynamic replication risks, the portfolio insurance would have been sold to the
investor considerably above the “fair” price.
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1 - INTRODUCAO

Gragas ao sucesso do plano de estabilizacdo da economia, a receita dos bancos
comerciais brasileiros caiu brutalmente com as transferéncias inflacionarias,
advindas dos juros reais negativos pagos pelo excedente dos depdsitos a vista por
eles emitidos sobre o total de seus encaixes, tanto os depositados no Banco
Central ou 0os mantidos na caixa das agéncias bancérias. Estima-se que de janeiro
de 1990 a junho de 1994, quando a inflacdo média mensal foi de 26%, o ganho
“facil” do floating inflacionéario situou-se em cerca de US$ 800 milhdes ao més, e

o sistema bancario comercial privado apoderou-se de quase 40% desse total [ver
Cysne e Costa (1996)]. Em 1997, com inflacdo anual de um digito, as
transferéncias inflacionarias eram residuais.

Diante do quadro de estabilidade macroecon6mica, o sistema financeiro nacional
esta passando por profundas modificagbes. Em primeiro lugar, vem sendo
redimensionado: sua participacdo no PIB passou de 12,7% no periodo 1990/94
para 6,9% em 1995. Além disso, o sistema financeiro brasileiro esta sendo
reorientado para novas formas de financiamento de suas atividades: ja que o
aumento da receita de tarifas ndo pode compensar a peftimtiiay, por ser
limitado pela crescente concorréncia no setor [ver Barros e Almeida Jr. (1997)],
vamos continuar assistindo a uma rapida evolucdo quantitativa e qualitativa na
oferta de servicos financeiros. Nesses trés anos de Plano Real o mercado de
crédito, tanto para a pessoa fisica como para as empresas, experimentou uma
grande expansao, e ainda deve ser impulsionado pela reestruturacdo do Sistema de
Financiamento Imobiliario. O mercado de seguros também vem apresentando
grande dinamismo, com taxas de crescimento bem superiores ao resto da
economia. Duas novidades surgiram nos servicos oferecidos pela area de
administracdo de recursos de terceiros: os fundos de administracdo passiva, que
procuram seguir a variacéo do indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo/Ibovespa,
e os fundos garantidos, que oferecem como rendimento 0 maximo entre zero e
algum percentual da variacdo do Ibovespa.

Duarte Jr.(1996) ja investigou, usando simulacdo historica, a eficiéncia de um
modelo para gerenciamento de fundos de administragdo passiva. Neste trabalho
nosso objetivo é avaliar, também mediante simulac¢do histérica, 0 ganho que os
administradores de fundos garantidos tém obtido no mercado brdsiNesia
introducdo pretendeu-se situar o surgimento dos fundos garantidos no contexto da
transformacdo do sistema bancéario brasileiro. Na Secdo 2 discutiremos a
precificacdo e iiedgedesse tipo de ativo financeiro; na Se¢édo 3 apresentaremos a
metodologia que usamos para mensurar 0 ganho que os bancos brasileiros tém
obtido com esse negocio; e, finalmente, na Secdo 4 estdo os resultados e as
conclusdes.

2 - PROJETANDO UM FUNDO GARANTIDO

! No dltimo relatério d&5azeta Mercanti{1997) sobre fundos de investimentos ha uma estimativa
de que em julho de 1997 o patriménio total dos fundos garantidos chegava a R$ 1 bilhéo, isto é, o
equivalente a cerca de 6% do patriménio somado dos fundos de a¢bes e de carteira livre.
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2.1 - Precificacao e Interpretagcao

De acordo com Hull (1993), a avaliacdo risco-neutra € indubitavelmente a
ferramenta mais importante na precificagéo de derivativos. Os fundamentos para a
sua utilizacdo estdo no trabalho seminal de Black e Scholes (1973), que
derivaram, sob algumas hipéteses, uma formula fechada para precificacdo de
opcOes que ndo depende das preferéncias de risco dos agentes econdémicos, por
independer de qualquer estimativa do valor esperado do retorno do ativo-objeto.
Cox e Ross (1976) levaram esse resultado adiante: como o preco de uma opcao €
invariante em relacdo as preferéncias de risco dos agentes, nada se perde em supor
gue todos os agentes sao neutros ao risco. Essa hipétese adicional simplifica
significativamente a precificacdo de derivativos, porque no mundo no qual todos
0S agentes sao neutros ao risco, o retorno esperado de todos os ativos € a taxa de
juros livre de risco da economia, e o valor presente de qualquer fluxo de caixa
incerto (por exemplo, o de uma opc¢éao) pode ser obtido descontando-se o seu valor
esperado pela taxa de juros livre de risco. Assim, supondo alguma distribuicdo do
retorno do ativo-objeto até a data de vencimento do derivativo, cujo valor
esperado € a taxa de juros livre de risco, para calcularmos o valor corrente de
gualquer derivativo basta avaliarmos o seu valor esperado na data de vencimento,
e desconta-lo pela taxa de juros livre de risco da economia.

Por generalidade, vamos considerar um fundo garantido que oferegca 0 maximo
entre um dado retorno minimo (que pode ser, entre outros, zero), e algum
percentual a ser determinado da variagao do Ibovespa. Sejam:

V, : valor aplicado;

T : periodo da aplicacdo (em dias);

r :taxa de juros diaria no periodo (suposta constante);
| :variacdo do Ibovespa a partir do inicio da aplicacao;
R, retorno minimo sobre o valor aplicado; e

g : percentual sobre a variacdo do Ibovespa.

Na data de vencimento da aplicacdo, o valor que o investidor recebe é:

Vin =Vo(1+ ma){ Rin; g(lr)})
Depois de algebrismos simples chegamos a:

V, :V(1+Rn.)+vg%ma§1+ lr)—D+Rmi”DOD]%
(M 0 in 0 Q () 9‘ g B [D

Usando a avaliacdo risco-neutra, o valor da aplicacdo em qualquer instante
intervalo [0,T ) é o valor presente do valor esperado no seu vencimento:
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V(t) (1 T t E [V ]
dai:
_VO (1+ Rnin) VOg o _ 0 Rmin 0 ED
® = (1+r)T—t +(1+r)T—t Et gnangh I(T)) Bl+ g BQ[:%
Se:
~ N((1+r)T —J;o)
temos qué:

1 D _D Rmin|:| ED_ len D
@ Etgnangn |(T)) B H%_ Cﬁlﬂm) ey HoiriT - t

onde C(.) denota a férmula de Black-Scholes para uma opcdo de compra,
reproduzida no Apéndice. Assim:

V(t) (](_]_;_ l?ntn +V09C§1+| Bl"'

Por isso, a aplicacdo no fundo garantido corresponde a compra de um titulo de
renda fixa de valor de fam%(1+ an) e de uma opgao de compra. Em particular,
parat=0, I =0, V) =V,, dai, eliminando o termo comuw e rearranjando

len _ |:|
Ba,r,T t%

(1)

0sS termos:

Rnln — _1+ len
gCﬁ,h a,r,TH 1 )

2 Para conferir os detalhes da derivacdo do valor esperado risco-neutro de uma opgéo de compra
sob hipétese de normalidade dos retornos, ver Stoll e Whaley (1993).
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Essa expresséo fornece o valor “justo’gddadosR,;,,, r, T,eo.

Sendor = 2,27%overe T =42 dias Uteis, o Grafico 1 expddrade-offentre o,

I%ﬂineg'

Grafico 1
Percentuat) versusRetorno Minimo T = 42 diasr = 2,27%over)
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Os fundos garantidos brasileiros tém usaglo = 0, e, nesse caso particular,
temos:

g= (2)

|:| 2 |:| 2
(1+r)" N Aan(1+r) LEH N% Dn(1+r)—iEl%
0 2 [ 0 2 [

No Grafico 2 vemos a relagéo entriaxaover), o eg, parar,, =0, e T =42
dias.
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Grafico 2
Percentuaty versusvolatilidade (R., = 0, T = 42 dias)
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Para deixar mais clarotrade-offentre essas variaveis, aplicamos a paridade entre
opc¢Oes de compra e venda (ver no Apéndice) sobre a equacgao (1) e obtemos:

Rmin

_Vol1-9) +Vog(1+ I(T))+Vod:)§]_+ |(T);1+T;r;a;T —tﬁ

0 @)™

Onde P(.) denota a férmula de Black-Scholes para uma op¢do de venda
(Apéndice). Da equacgéao acima depreende-se que o investidor que aplica em um
fundo garantido quer estar “comprado” em Ibovespa, mas, sendo avesso ao risco,
deseja adquirir um “seguro” (a opcdo de venda) que garanta que ndo tera menos
que um certo retorno minimo. O banco, em troca do seguro de portfélio que
oferece ao investidor, separa para si uma parte (0 percenwpnldd- capital

aplicado, apropriando-se integralmente dos juros sobre essa parcela. E claro que
guanto maior for o risco (a volatilidade), mais caro sera o seguro e,
consequentemente, maior o percentual que o banco usa para si, isto €, menor o
percentual sobre a rentabilidade do Ibovespa que o aplicador podera ganhar.
Também esta claro que quanto maior a taxa de juros de renda fixa que o banco
ganha sobre o percentual que separou para seu uso, menor pode ser este
percentuaf.

¥ Ha também um efeito menor que atua na mesma direcdo: quanto maior a taxa de juros, menos
vale o seguro (a opcao de venda).
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2.2 - Hedge e Ganho Potencial

Na equacdo (1) vé-se que a captacdo de recursos por um fundo garantido
corresponde a venda de um titulo de renda fixa de valor de/gére Rmn) e de

uma opcdo de compra sobre a variacdo do indice lbovespa, gerando exposicao
adicional ao risco Ibovespa. Admitindo que por forca de arbitragem o preco do
indice futuro é o seu valor a vista capitalizado pela taxa de juaié a data de
vencimento do contrato (em dias Uteis), tal exposicdo adicional pode ser
neutralizada se o banco estiver comprando a cada instantg, emontratos

futuros de indice de modo que:

ov
1 Yo 1
F .= = V 1+1

(©) (A+r)" 6I(t) (A+r)" OgA( * (V)

o T-t) )

Sendo positiva a derivada d@ com relacéo d(), tal estratégia déedge(o
chamadadelta-hedgg tem custos, por envolver vendas de contratos futuros logo
apos quedas de preco, e compras logo depois de altas. Se durante o periodo da
aplicacdo o mercado for muito volatil, de alto risco, havera muitas quedas e altas
de pregos, e com isso 0 custo total diEta-hedgeaumenta. O conceito de
replicacdo subjacente ao trabalho de Black e Scholes (1973) implica que se a
opcéao tiver sido vendida pelo preco “justo”, ou seja, se o percenbfatecido

pela banco € “justo”, ou ainda, se a volatilidade do Ibovespa usada no célgulo de

€ a que de fato sera observada durante o periodo de aplicacdo, o custo total de
delta-hedgeardinamicamente a op¢do até o seu vencimento sera igual a receita
obtida com sua venda. O ganho do banco depende do sucesso da aposta na sua
propria capacidade de prever acertadamente uma volatilidade no Ibovespa menor
do que a volatilidade implicita na determinagdo do valor “justo’y,de que
implicaria um custo delelta-hedgeinferior a receita da venda da opcéo. Desse
modo, costuma-se dizer que o banco esta “vendendo” volatilidade, ou entéo,
arbitrando a diferenca entre a volatilidade de fato — a qual o banco supfe-se
capaz de prever — e a implicita na determinac&yp &en tese, o ganho potencial

do banco, ndo levando em conta os custos de transacéo e a taxa de administracéo
do fundo, é:

4. h * D_ 0 M.— (1]
VOQEL:ELH g (O NTH CEM+ : ,o',r,TEH (4)

onde o é a volatilidade do Ibovespa de fato a ser observada no periodé,
volatilidade implicita na determinacéo gle

* 0 indice Ibovespa também leva em conta os dividendos distribuidos pelas a¢ées que o compdem.

6
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2.3 - Outros Riscos

O risco do banco ndo esta concentrado apenas na capacidade de previsdo da
volatilidade do Ibovespa. Em primeiro lugar, outras hipoteses do modelo de
precificacdo, notadamente as de taxa de juros constante (e conhecida) e de
normalidade da distribuicdo do retorno do Ibovespa, podem se afastar
demasiadamente da realidade no periodo considerado, determinando que a
estratégia ddedgendo tenha eficacia. Além disso, é impossivel manter sempre
em carteira 0 nimero exato de contratos futuros necessarios pedgeoporque

iria requerer ajuste continuo da quantidade, e os custos de transacao explodiriam.
Esse problema se torna critico se nas proximidades do vencimento da aplicacao a
variagcdo do Ibovespa estd proximaRa, pois, nesse caso, a sensibilidade do
hedgecom relacdo a mudancas no valor do indice a vista aumenta muito. Por
altimo, mas ndo menos importante, o pre¢co do Ibovespa futuro, ndo é
perfeitamente correlacionado com o indice a vista, tanto por causa de variacdes
inesperadas na taxa de juros até o vencimento do futuro, como principalmente
devido ao fato de que os mecanismos de arbitragem nao funcionam tdo bem a
ponto de fazer que s6 a taxa de juros explique a diferenca entre o futuro e o a vista
(Gréfico 3). Esse fato, reportado em muitos mercados futuros, induz o chamado
“risco da base” [ver Figlewski (1984)].

Gréfico 3
Diferenca entre Retorno Percentual Diario do Ibovespa a Vista e
do Valor Presente do Futuro mais Curto
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No caso brasileiro, como ilustra o Grafico 4, € mais comum o valor presente do
Ibovespa futuro ser menor do que o indice a vista. Possivelmente isso se deve a
conjugacao de dois fatores. Primeiro, por motivos regulamentares, nem sempre
muito defensaveis, os investidores institucionais sdo obrigados a manter uma
determinada parcela de seu enorme patrimonio investido em acfes, e 0 mercado
futuro de indice ndo tem volume para absorver toda a demandeggeque
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vem desses agentes. Segundo, h& consideraveis custos de transacdo (incluindo
restricdbes e custos adicionais para a venda de acdes a descoberto) e riscos
operacionais envolvidos na arbitragem direta de um indice de acdes,
desestimulando a exploracéo de desvios que ndo sejam realmente grandes.

Gréfico 4
Diferenca Percentual entre Ibovespa a Vista e Valor Presente do Futuro
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A estratégia delelta-hedgea ser praticada envolve a compra de Ibovespa futuro,
gue costuma estar “barato”, como evidencia o Grafico 4. Dado que sé ha liquidez
para os contratos futuros mais longos, em geral o Ibovespa futuro, nchguigjeo
comeca a ser feito, vence antes da expiracdo da aplicacdo. Nesse caso, na data de
vencimento do futuro mais curto necessariamerttedgedeve ser “rolado”, ou

seja, deve-se passar a fazéedgeno contrato futuro de vencimento seguinte. Na
rolagem dohedge o Ibovespa futuro potencialmente comprado “barato” é
vendido pelo preco justo, e outro contrato futuro é potencialmente comprado
“barato”. Desse modo, é de esperar que o0 “risco da base” seja de alguma forma
tendencioso na direcdo favoravel ao banco, e que a operacdo de captacdo de
recursos valendo-se de fundos garantidos assuma um aspecto de arbitragem da
base> E claro que pode haver perdas devido ao risco de base, mesmo que o
contrato futuro seja inicialmente comprado barato, porquanto entre a operacéo de
compra inicial e a de venda final sdo realizadas compras e/ou vendas
intermediarias.

> Mesmo que o vencimento da aplicacdo coincida com o do futuro, se a opcdo implicita na
aplicacéo “der exercicio”, isto €, gd>Rmin, termina-se diedgecom uma certa quantidade de
contratos futuros em carteira, e essa quantidade € vendida pelo pre¢o justo. Dai, nesse caso
também ha o aspecto de “arbitragem da base”.
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3 - METODOLOGIA
3.1 - Consideracfes Gerais

Consideramos um fundo hipotético com as mesmas caracteristicas operacionais
do fundo garantido mais popular do Brasil, o Itau Principal Garantido, que,
segundo levantamento daazeta Mercantil(1997), possui cerca de 40% do
patriménio total desse mercado. O fundo ofereges 40%, com periodo de
aplicacao de 63 dias corridos, e abriu para aplicagbes apenas um dia por semana
(quarta-feira). Medimos empiricamente o ganho que o banco administrador teria
obtido com esse fundo supondo que a cada semana, de 14/08/96 a 19/04/97,
tenham sido aplicados R$ 1 milhdo, e que no vencimento de cada aplicacdo o
montante respectivo tenha sido integralmente resgatado pelo investidor. No total
foram 36 periodos parcialmente superpostaer{apping de 63 dias corridos.
Interpretamos como se existissem nove investidores aplicando, um a cada semana.
Eles resgataram integralmente os montantes nos respectivos vencimentos, e
sempre reaplicaram R$ 1 milhdo. Cada um desses investidores teve quatro
periodos de aplicacdo, consecutivos e nao-superpostos, de 63 dias corridos. A
guarta aplicagcédo do nono investidor venceu no dia 19/06/97. Como o objetivo ndo
€ unicamente chegar ao valor do lucro acumulado do banco, mas avaliar esse
ganho mediante andlise da eficiéncichddge nao trabalhamos a cada dia apenas
com a posi¢ado liquida em contratos futuros, mas acompanharedgedas
aplicagbes de cada investidor separadamente, e depois consolidamos o resultado
total do bancé.

Consideramos que 0s recursos captados pelo banco estavam disponiveis para
aplicacdo no dia seguinte (quinta-feira), e foram remunerados a taxa de juros
corrente (CDI). A variacdo do Ibovespa que contou para efeito de remuneracao ao
investidor foi calculada com base na cotacdo de fechamento do indice a vista no
dia seguinte ao da aplicacdo (quinta-feira) e na cotacédo de fechamento da véspera
da data de vencimento da aplicacao (terca-feira). A formula (3) forneceu o volume
de contratos futuros a ser comprado para efeitohelgge da posigdo. A
volatilidade usada no célculo foi a previsdo, feita no dia da aplicacdo, da
volatiidade média até o vencimento da aplicacdo, gerada por um modelo
GARCH(1,1) com amostra de tamanho fixo em 250 dias uteis, descrito com mais
detalhes no Apéndice. As taxas de juros diarias, até o vencimento da aplicacédo e
até o vencimento do futuro, foram as projetadas no mercado futuro de juros (DI-
futuro). O banco efetuava a compra de contratos futuros ao preco de fechamento
do Ibovespa futuro no dia seguinte a captacdo. O balanceamento dihedgho

foi calculado com base na cotacdo de fechamento do indice a vista, e realizado ao
preco de fechamento do Ibovespa futuro. O ajuste financeiro diario foi calculado
sobre os precos de fechamento do mercado futuro (ou do indice a vista, caso fosse
o ultimo ajuste),e movimentado no dia seguinte.

® Os dados foram gentilmente cedidos pela BM&F.

" Trata-se de uma simplificacdo da mecanica operacional da BM&F, que usa para efeito de ajuste
financeiro diario a média ponderada por volume dos precos dos negdcios realizados nos ultimos 30
minutos do pregao do lbovespa futuro e, no caso do ultimo ajuste, a média da ultima uma hora do
mercado a vista.
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3.2 - Rolagem do Hedge

Dado que geralmente s6 ha liquidez para o segundo Ibovespa futuro nas
proximidades do vencimento do primeiro, houve necessidade de rolagem do
hedge Estabelecemos que o banco s6 operava no futuro mais curto, isto é, fazia
incondicionalmente diedgeno futuro mais curto até o vencimento deste, quando

o trocava pelo de vencimento seguinte. Na pratica o administrador do fundo teria
mais graus de liberdade, pois poderia ir trocando de posicdo a medida que o
segundo futuro ganhava liquidez, o que aumentaria seu poder de “arbitrar a base”,
comprando barato o segundo futuro. Com excecao de uns dois ou trés dias antes
de cada vencimento de futuro, essa regra fez que so6 trabalhassemos com o futuro
de maior liquidez.

3.3 - Avaliacao do Ganho

Além da simulacéo histérica tal como descrita nos paragrafos anteriores, fizemos

outras contas para poder melhor avaliar os resultados obtidos. Como dissemos, 0
banco previa a volatiidade média do Ibovespa durante o periodo de cada

aplicacao (];T ), usando o modelo GARCH(1,1), e a taxa de juros diaria até o

vencimento da aplicacdo usando o mercado futuro de juros. Calculamos, usando
essas previsdes, o valor “justo” gipara cada aplicagéo previsto pela equacéo (2).
Usando o estimador classico calculamos a volatilidade do lbovespa de fato
observada durante cada uma das aplicag@esCalculamos também a taxa de

juros média diaria que ocorreu durante as aplicacdes, r*. Computamos asando
e r* os percentuaig) “justos” dados pela mesma expressao (2). No Gréfico 5 da

préxima secdo comparamos esses resultados com o valor de 40% oferecido pelo
banco.

Calculamos também os ganhos potenciais de arbitragem de volatilidade em cada
aplicacdo dados pela expressao (4), utilizando tanto as volatilidades e taxas de
juros previstas, como as volatilidades e taxas de juros de fato ocorridas.

Com a intengdo de retirar o efeito do desconhecimento de parametros futuros
sobre a eficiéncia ddelta-hedgetambém simulamos a estratégiadé#ta-hedge

com futuros, para permitir que o banco tivesse conhecinesrémtede o, der*

e da taxa de juros média diaria até o vencimento do futuro, e as usassem como
entrada no célculo dhedgeda equacdo (3), gerando novos resultados para o
ganho do banco em cada aplicacao.

3.4 - Custos de Transacgao e Taxa de Administracéo

Consideramos que o0 banco administrador do fundo possuia uma corretora na
BM&F, logo ndo pagou corretagem para terceiros, e seus custos de transacao se
devem apenas a taxa operacional paga a BM&F: 0,25 % sobre o valor financeiro
de cada operacéo. E claro que essa taxa so foi paga sobre os ajustes liquidos do
hedge considerando as aplicacbes de todos os nove investidores. Imaginamos
também uma taxa de administracdo de 3% a. a. sobre o patriménio do fundo. Se o
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percentual oferecido pelo banco é “justo”, é de esperar que 0 seu ganho com o
fundo limite-se a taxa de administracao.

4 - RESULTADOS E CONCLUSOES

No Grafico 5 encontram-se as 36 observacbegy dfusto”, calculado pela
expressao (2), usando tanto os parametros (volatilidade e taxa de juros) previstos
como os de fato ocorridos. Verificamos que os valores estdo bem acima do valor
de fato oferecido pelo banco em todas as observacfes, sugerindo que o ganho do
administrador do fundo garantido, mesmo descontando os custos de transacéao,
deva ser bastante superior a taxa de administracdo de 3% a. a., isto €, o banco
estaria cobrando caro pelo seguro de portfélio oferecido. Esse resultado contrasta
com o obtido recentemente por Wasserfalen e Schenk (1996) para o mercado
suico, demonstrando que o preco cobrado por produtos derivativos semelhantes ao
fundo garantido era apenas levemente superior ao preco teorico.

Grafico 5
Valor Justo dg: Parametros PrevistegrsusOcorridos
90% —@— previstos
—==——ocorridos
80% -+ o o W o e oferecido
- - : : . -
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°® o ° - =T Tege o
50% | ° hd
B0% S+ = e e e e o e oo -
30% ‘ ‘ | ‘ ‘ | | |
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Observe que os parametros previstos se distanciaram consideravelmente dos
realizados no inicio da amostra. Tal se deveu a uma inesperada reducdo da
volatiidade do Ibovespa, e, embora tenha sido na direcdo favoravel ao
administrador do fundo, deve ter causado perda da qualidduzigeno periodo.

O Gréfico 6 compara, em cada uma das 36 aplicacdes, o ganho do banco ocorrido
na simulagao histérica com o ganho potencial previsto, calculado pela expresséo

11
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(3) com uso das previsdes de volatilidade e de taxa de juros média diaria. A taxa
de administracao e os custos de transacéo ndo estédo considerados.

Gréfico 6
Ganhos sobre Valor Aplicado no Periodo: Ocorridos
na SimulagawersusPotenciais Previstos

3,5%
—e@—simulagéo
3,0% hd - -
Y —==— potenciais
25% @ ® ® oo
°
°
2,0% e ©
-— o
1,5% = - - - =
- _——— =

1,0%

0,5%

0,0%

12-Mar-g7
11-Abr-97 |
13-Mai-97
11-Jun-97

-0,5%

13-Nov-96
12-Dez-96 |
13-Jan-97
12-Fev-97

-1,0%

Na maioria das observacdes o ganho previsto diferiu consideravelmente do ganho
realizado, evidenciando erros de replicacdo das opgdes vendidas. Entretanto, cabe
ressaltar que em apenas quatro das 36 aplicacdes houve perda do banco, as quais
foram muito mais que compensadas pelos ganhos nos demais periodos. Na média
o ganho foi de 1,16% sobre o valor aplicado, no periodo de 63 dias, fornecendo
uma taxa anualizada de cerca de 7%, istogpferecido foi fixado num ponto
suficientemente baixo (40%) para compensar os riscos de producdo do seguro de
portfélio, e ainda com “gordura” para garantir um ganho adicional de arbitragem

de volatilidade.

Certamente previsdes errbneas de volatilidade e de taxa de juros explicam parte
dos erros de replicacdo. Para isolar esse efeito, construimos uma série com a
diferenca entre o resultado da simulacéo histérica na qual o banco camtiecia

ante esses parametros e os ganhos potenciais dados pela expresséo (3), também
calculados com uso dos parametros de fato ocorridos. Essa série pode ser encarada
como umaproxy dos erros de replicacdo que nédo sdo explicados por erro de
previsdo, mas antes por risco de base, desvio de normalidade e ajuste discreto do
hedge entre outros. O Grafico 7 decompde, com base na série acima, o desvio
total em desvio causado por erro de previsdo e desvio causado por outros fatores.

12
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Gréfico 7
Decomposigéo do Desvio: Erro de PrevisasusOutros Fatores

2,0% + I erro de previséo

Y —@— outros fatores
1,5% +

1,0% +

0,5% A

0,0% +

-0,5% +

P
i °
-1.0% 16.0ut-96  13-Nov-06 12-Dez-96 13-Jan-97 ®-Fev-07 12-Mar-97  11-Abr-97  13-Mai-97  11-Ju

- 0, 4
1,5% [ °

2,0% | LI

-2,5% +

Vé-se que os desvios causados por erros de previsdo sao bastante significativos no
inicio da amostra. Tal se deveu, como ja dissemos, a consideraveis erros de
previsdo da volatilidade. Analisando-se mais de perto os dados, e com o auxilio
do Grafico 4, é possivel afirmar que os desvios positivos causados por outros
fatores no inicio da amostra se devem basicamente a “arbitragem da base” dos
vencimentos de outubro e dezembro do Ibovespa futuro; e que os desvios
negativos do meio da amostra sdo causados em grande parte pelo risco da base na
rolagem dohedgefeita no més de fevereiro, pois entdo se comprou o Ibovespa
futuro muito caro. Como ja ressaltamos, na pratica o administrador do fundo
garantido tem mais flexibilidade na rolagemhsmige e pode, se néo evitar, pelo

menos minorar problemas de tal porte.

Os custos de transacdo das 36 aplicacdes somam cerca de R$ 75 mil, o que d&a
cerca de 0,21% sobre o valor de cada aplicacdo. Como a taxa de administracao
suposta é 3% a.a., ou cerca de 0,50% no periodo de 63 dias corridos, ao resultado
de cada aplicacédo exposto no Grafico 6 deve ser somado cerca de 0,3%, elevando
0 ganho médio de cada aplicacdo para cerca de 1,45% sobre o valor aplicado no
periodo de 63 dias, isto &, quase trés vezes superior a taxa de admirfistrac&o.

8 E importante destacar que, até o0 momento em que este texto foi escrito, no contrato dos fundos
garantidos o percentug a ser oferecido ndo é exatamente predeterminado: normalmente se
encontram expressées como “em torng&e”, ou “cerca dey %”". Assim, o banco administrador

tem liberdade para pagar menos gue que deve se tornar especialmente atraente quando erros

de replicac&o ou de previsdo diminuem seu ganho. E como se o banco vendesse um seguro para o
aplicador, cujo prémio s6 é pago no vencimento do contrato, e pode ser alterado (até quanto?)
unilateralmente em caso de perda por parte do banco. Ou seja, uma situagdo esdrixula que
demanda corre¢éo por parte da entidade reguladora do sistema financeiro — o Banco Central do
Brasil.
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Por fim, cabe comentar que apesar de este trabalho ter fornecido evidéncia
empirica de que o seguro de portfélio contido num fundo garantido é vendido pelo
administrador a um prec¢o superior ao “justo”, ndo podemos afirmar que nao vale a
pena investir nesse tipo de fundo, jA que o investidor pessoa fisica, por néo ter
acesso a aplicacfes de renda fixa de curtissimo prazo, ndo pode, mesmo que tenha
0 conhecimento necessario, por seus proprios meios apostar na alta da Bolsa mas
ter seudownside riskimitado por uma estratégia dinamica.
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APENDICE

Formula de Black-Scholes (1973) para opc¢ao de compra do tipo europeu:

C(S KiorT —t) = SN(X) - L_ Nix-o\T -1)

(1+r)T t
com:
] ]
o S 0 o
'”DTT?(F -1)
HQ
- (1+7r)

oVl —t

onde:

N (+): funcéo densidade acumulada da normal padréo;
S: preco do ativo-objeto;

K: preco de exercicio da op¢ao;

r : taxa de juros diaria sem risco da economia;

T -t: nuamero de dias Uteis até o vencimento da opc¢éao; e
o : volatilidade do retorno diario do ativo-objeto.

Formula de Black-Scholes (1973) para opc¢éo de venda do tipo europeu:

P(S; K,o;rT - t) = # N(a\/r_— -X)- SN(—X)

Paridade entre op¢Bes de compra e venda:

S+P(S;K;a;r;T—t): K
Delta de uma opcao de compra:

AS Ko T-1)=—=N(¥

Modelo GARCH (1,1): Engle (1982) e Bollerslev (1986).

O modelo GARCH (1,1) representa melhor a dindmica do retorno de ativos
financeiros do que um passeio aleatdrio, pois capta os efeitos de leptocurtose e
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agrupamento de volatilidade geralmente presentes em suas séries temporais.

In E{é@zu+st ; €, ~ N(0O,h)

-1
h =a,+a.e2 +Bh, ag,04,3,20

Previsdo de volatilidade média dada pelo GARCH (1,1): Heynen, Kemna e Vorst
(1994).

A previsao da volatilidade média do ativo flodias seguintes é:

_ . 1-(d, +B,)"
ey =07 + (R~ S0P
T(l_al_ﬁl)
onde:
o’= ‘f?o ~
1-a, -5

° Para uma discussao e aplicacdo em dados brasileiros, ver Andrade (1996).
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