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RESUMO

SILVA, Wesley Vieira da. Otimizacao de Carteiras de Investimentos no Mercado Futuro
Brasileiro Usando Fungodes Utilidade com Trés Momentos Estatisticos. 2002. Tese (Doutorado
em Engenharia de Producao) — PPGEP/UFSC, Florianépolis — SC, Brasil.

Este trabalho tem como objetivo a proposicdo de um modelo dinamico de
otimizacao estocastica e nao-linear de carteiras de investimentos nos mercados a
vista e futuro, com a incorporacao de alguns custos de transac¢ao. O algoritmo
testado inicialmente fora desenvolvido por HALL e STEPHENSON et al. (1990)
sendo posteriormente refinado por SAMOHYL em 1994. A operacionalizagao do
algoritmo levou em consideragdo a influéncia do terceiro momento estatistico
(assimetria) e das distribuicbes dos retornos dos 07 ativos previamente
selecionados. Foram formuladas e otimizadas numa planilha eletrénica, 09
carteiras, levando-se em conta o grau de aversao ao risco por parte do potencial
investidor. Foram otimizadas 03 fungdes utilidade, a saber: Cubica, Karl Borch e

' ExponenCIal 'sendo que as duas Ultimas foram expandidas até o terceiromomento -

central da distribuicdo através da técnica de expansdo de Taylor. Os testes
empiricos resultantes das otimizacdes das respectivas fungdes mostram que a
fungao utilidade cubica foi a Gnica que pagou um prémio pela assimetria de cerca
de 1,72% e 1,08% para o caso das carteiras com os perfis conservador e
moderado, respectlvamente Finalmente, apds comparar todas as carteiras
otimizadas, analisando-as através dos indices de performance de Sharpe, Treynor
e Jensen, a carteira caracterizada como agressiva, otimizada através da funcéo
utilidade cubica, foi a que obteve melhor desempenho dentre as carteiras
agressivas otimizadas através das outras func¢des utilidade mencionadas e que
obtiveram a segunda e terceira colocagao, ja tendo sido deduzidos os custos de
transagao dos ativos negociados.

Palavras Chave: Fungao Utilidade, Mercados Futuros e Otimizagao de Carteiras.



ABSTRACT

SILVA, Wesley Vieira da. Optimization of Investments Portfélio on the Brazilian Future Market
Using Utility Functions with Three Moments Statistics. 2002. Thesis (Doctoral in Industrial
Engineering) — PPGEP/UFSC, Floriandpolis — SC, Brazil.

In the present study we propose an application of a dynamic stochastic nonlinear
optimal control model for portfolio investments with incorporation of some
transaction costs in the Brazilian spot and future markets. Therefore, portfolio
theory and optimal model were utilized as a theoretical base in the model
suggested. Hall and Stephenson et al (1990) developed the algorithm used in this
study, and later Samohyl in 1994 adapted it. For operation of the algorithm Hall
and Stephenson et al (1990) considered the influence of third statistical moment
(skewness) of distribution of returns of seven assets previously selected.
Therefore, nine portfolios were composed and optimized through electronic
spreadsheet, considering the subjective preferences of the potential investitor and
also her degree of risk aversion. Besides, three utility functions were optimized: the
cubic, Karl'Borch and exponential. Through: the Taylor expansion -technique the .
cubic and exponential functions were expanded until the central third moment of
distribution. The empirical tests showed that cubic utility function was the only that
paid a premium by skewness around 1,72% and 1,08% for portfolios with
conservative and moderate profile, respectively. Finally, we evaluate the optimized
portfolio using the Sharpe, Treynor and Jensen Performance Measures. Of the
nine portfolios, only the portfolio considered like aggressive and optimized through
cubic utility function obtained the best performance. The other aggressive portfolios
optimized through Karl Borch and Exponential utility functions obtained the second
and third positions, respectively considering the transaction costs already deducted
of the assets used.

Key Words: Utility Functions, Futures Markets and Portfolio Optimization.
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CAPITULO I: INTRODUCAO

CAPITULO |

1. INTRODUGAO
1.1. Aspectos Gerais

Os principais modelos de otimizagdo continua ou discreta sado
traduzidos pela grande dificuldade em sua manipulagéo, principalmente quando
as suas formula¢des possuem formas nao lineares, as variaveis em estudo nao
sédo deterministicas e sim estocasticas.

O problema fundamental na-otimizagdo- de.uma dada carteira de .
ativos financeiros pode ser visto como uma questédo de planejamento: tomar
decis6es agora que permitam atingir o caminho ¢timo através do tempo de
forma a maximizar a riqueza esperada ou minimizar o risco associado a cada
ativo que compde essa mesma carteira.

Assim, esse trabalho procura apresentar alternativas de resolucéo para
otimizagdo de portfolios dindmicos, estocasticos e nao-lineares com a
incorporagdo do terceiro momento estatistico (assfmetria) e alguns custos de
transacdo, valendo-se do algoritmo prbposto inicialmente por HALL e
STEPHENSON (1990), BECKER, et al. (1994) e RUSTEM (1994) e que fora
refinado posteriormente por SAMOHYL (1994).

Normalmehte, na teoria de finangas, parte-se da suposicao de que a

distribuicdo de probabilidade das taxas de retorno dos ativos financeiros se

1
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comportam como uma distribuigdo normal sendo, portanto, um recurso analitico
muito vezes aceitavel, porém questionavel, uma vez que a evidéncia de
desvios da normalidade pode fornecer indicagdes complementares acerca da
formacgao das expectativas sobre esses retornos.

Ao desconsiderar a influéncia do terceiro momento estatistico
conhecido como assimetria das distribuicdes de probabilidade das taxas de
retorno, em “alguns casos, perde-se a oportunidade de se obter o que se
conhece por prémio pela assimetria.

ARDITTI (1967) argumenta em seu trabalho, ser favoravel ao uso da
assimetria positiva da distribuicdo, mostrando que ela acaba oferecendo ao
investidor uma pequena possibilidade de se obter um grande retorno, além de
estar protegido de grandes perdas éendo, portahtd, preferida por in"vestidores
avessos ao risco que, em contrapartida, evitam assimetria negativa, o que
significa ganhd'"limit'ado e uma péquena possibilidade de uma grande perda.

Assim, o algoritmo proposto neste trabalho possui a vantagem de lidar
com as ndo normalidades e nao linearidades das taxas de rentabilidade das
distribuicdes dos ativos financeiros, o que acaba convergindo com as idéias do
autor supracitado.

Nio obstante, a teoria de Markowitz baseia-se na teoria de utilidade,
onde ele se fundamenta em algumas suposigdes, na qual se destaca o fato de
que o investidor poésui aversao ao risco e, conseqi]entémente, sempre optara
por um investimento de menor risco para o mesmo nivel de retorno, bem como
um maior retorno esperado para um dado nivel de risco. Essa abordagem pode

ser derivada dos axiomas da teoria de Bernoulli, pressupondo dois aspectos: 0
2
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primeiro de que a fungao utlidade do tomador de decisdo possua uma
configuragdo quadratica e o segundo de que a distribuicdo dos retornos dos
ativos avaliados seja normal.

Nesse contexto, 0 modelo de otimizagao dindmico proposto com base
no algoritmo mencionado anteriormente, utiliza-se de recursos de otimizagao
do solver de uma planilha eletrénica, com o objetivo de se tornar mais amigavel
ao usuario. Além disso, a sua aplicagao no mercado futuro pode servir de base
para a tomada de decisdo de administradores de carteiras em banco de
investimentos que atuam nesse segmento. Esses gestores podem comprar e
vender nesse mercado, sem levar em consideragdo hipdteses que muitas
vezes conduzem a erros durante o processo de formulagéo e otimizagao de
‘carteiras, além de permitir que sejam incorporadas as preferéncias individuais

através da fun¢ao utilidade face a um conjunto de restricbes pré-estabeleCidas.
1.2. Justificativa e Importancia do Trabalho

A pesquisa € justificada em virtude do crescente interesse que o tema
controle 6timo estocastico ou deterministico vem alcangando nas mais diversas
areas, especialmente na area de ciéncias sociais aplicadas, ja que o assunto
era de tal complexidade que sd despertava interesse de alguns pesquisadores.

Para tanto, os modelos de otimizagao de carteiras convencionais e/ou
deterministicos ndo levam em consideragdo o conhecimento a posteriori dos
beneficios decorrentes de cada investimento financeiro, face ao capital a ser}

investido, além de nao levar também em canta o que se denominou
3
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analiticamente de fator de corregdo, que € a diferenca entre as solugdes
calculadas a partir do processo de otimizagao estocastico e deterministico.

Por fim, o propééito desse modelo destina-se principalmente aos
profissionais denominados de gesfores de carteiras que lidam com aplica¢des

em ativos de renda variavel.
1.3. A Hipétese Basica da Tese

Parte-se da hipétese de que o modelo de otimizagdo estocastico e nao-
linear de carteiras de investimentos financeiros proposto no escopo do
trabalho, capta os efeitos do terceiro momento estatistico (assimetria) e
- proporciona resultados esperados - mais "satisfatérios :-do que os modelos de
otimizagao de carteiras tradicionalmente utilizados, tanto em relagéo ao retorno

esperado quanto ao risco para o investidor.
1.4. Objetivos
1.4.1. Objetivo Geral

Este trabalho tem como objetivo a proposicdo de alternativas de
resolugdo de um modelo dindmico de otimizagao estocastica e ndo-linear de
carteiras, com a incorporacgao de alguns custos de transa¢do no mercado futuro '

brasileiro.
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1.4.2. Objetivos Especificos
Como objetivos especificos pode-se enumerar:

O Fazer a incorporag¢do do grau de aversdo ao risco dos investidores em

geral, através das func¢des utilidade esperada do investidor;

Q Testar diversas fungdes utilidade esperada visando encontrar aquela fungao
que produza resultados satisfatérios em problemas estocasticos e nao-

lineares de otimizacéo de carteiras; -

Q Otimizar os portfolios com a realizagao de previsdes de curtissimo prazo
para as taxas de retorno dos ativos financeiros negociados no mercado

financeiro brasileiro;

0O Realizar simulagbes dos vetores de riqueza esperada com base nos
parametros estocasticos estimados, com o objetivo de incorpora-los nas

funcgdes utilidade esperada a serem otimizadas;

O Avaliar as carteiras que foram otimizadas com base nos indices de

performance de Sharpe, Treynor e Jensen.
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1.5. As Limitagdes do Trabalho

Como principais limitagdes deste trabalho tem-se:

Q As néo linearidades verificadas nas taxas de retorno dos ativos previamente
selecionados, dificultando as previsées de curto prazo com o uso de
métodos de estimagao lineares;

O O fato de alguns contratos avaliados possuirem caracteristicas préprias em

termos de vencimento que acaba dificultando a suas inferéncias;

0O O fato de deflacionar os ativos financeiros através do délar comercial norte-
americano, leva a formulagdo de carteiras sob a ética de um investidor

internacional;

Q Além disso, considerou-se a suposicdo de que o passado das séries
histéricas analisadas consegue projetar de forma satisfatéria o futuro, o que

€ uma pratica comum no mercado financeiro.
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1.6. Estrutura do Trabalho
Esta tese de doutorado encontra-se dividida em sete capitulos, a saber:

a Capitulq I: refere-se a introducéo do trabalho onde engloba a justificativa e
importancia do trabalho, a hipotese do trabalho, objetivos geral e

especificos, além das suas limitagdes;

Q Capitulo lI: traz a revisdao de literatura referente a Moderna Teoria de

Carteiras;

Q Capitulo 1l mostra'algumas consideragdes sobre a teoria da utilidade

esperada;

Q Capitulo IV: evidencia algumas consideragdes acerca do funcionamento do

mercado futuro brasileiro;

O Capitulo V: faz uma breve revisao de literatura dos métodos de previséo de
séries temporais, bem como a andlise descritiva das varidveis a serem
utilizadas no modelo, além de mostrar as suas previsdes através dos

métodos dos minimos quadrados ordinarios e a classe de modelos ARIMA;
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Q Capitulo VI traz toda a estrutura do modelo de otimizagdo com a
incorporagdo da assimetria e alguns custos de transag¢ao, a partir das

funcdes utilidade pre-selecionadas;

Q Capitulo VII: mostra as conclusées e recomendagles para trabalhos

futuros.
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CAPITULO Il

2. AMODERNA TEORIA DE CARTEIRAS

2.1. Introdugao

A Teoria de Financas sofreu profundas_transformagdes nos ultimos 50

anos. Desde a publicacdo do célebre artigo “Portfolio Selection”, por
MARKOWITZ (1952), a importancia dispensada a andlise e dominio do risco e
a gestao de investimentos, vem fazendo com que os investidores em geral
tenham subsidios para a tomada de decisdes, reduzindo-se com isso, grandes
incertezas na escolha de ativos que estejam condizentes com o seu grau de
aversao ao risco.

Os in\;éstidores passaram éntéo a dar mais importancia ao
gerenciamento de carteiras, alviado ao comportamento dos fatores que
influenciam os riscos nao-sistematicos dos portfolios, de modo que esses
riscos fossem reduzidos significativamente, sem prejuizo da riqueza esperada
por parte do aplicador.

Esse capitulo encontra-se estruturado em nove se¢des que discutiréo
os seguintes aspectos: a se¢édo 2.2 trard um breve relato da relagéo risco e
retorno de um ativo individual. A segao 2.3 tecera breves consideragdes acerca
do papel da covariancia e correlagéo na formulagéd- de uma carteira. A segao
2.4 falara sobre o comportamento do risco e retorno de uma carteira. A segao

2.5 abordara acerca do principio da diversificagdo de carteiras. A secéo 2.6
| 9
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falara sobre a eficiéncia de mercado. A se¢ao 2.7 faz algumas colocagdes
sobre as carteiras consideradas eficientes. A secdo 2.8 mostra algumas
consideracdes a respeito do teorema da separagéo e, finalmente, a se¢ao 2.9
enfoca brevemente as medidas de desempenho para o gerenciamento das

carteiras a serem otimizadas, a partir dos indices de Sharpe, Treynor e Jensen.
2.2. A Relagéo entre o Retorno e 0 Risco de um Ativo Individual

As taxas de retorno obtidas sobre o investimento .em um ativo qualquer,
podem ser vistas como a relagdo entre o seu fluxo monetario e o respectivo
preco, podendo ser encaradas como a soma dos rendimentos em unidades
" monetarias com o ganho ou perda do capital aplicado: -~~~ - = - - o

Do ponto de vista do aplicador. de recursos financeiros, a taxa de
retorno de um:ativo qualquer refletira uma combinagao satisfatéria de sua
preferéncia por liquidez ou de sua fungédo de transferéncia intertemporal de
consumo, com seu comportamento em algum grau de avesso ao risco. Nesse
prisma, a taxa de retorno depende, para a sua determinagéo, tanto da
remuneragao daquilo QUe fora investido, quanto das variagdes em mercado, do
preco do ativo que o representa. De forma genérica, essa taxa pode ser

representada pela forma funcional:

R, {(%L)-q.mo; Com:i=1,2,3,...n | ‘ (2.1)

t

10
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onde:

Pui. pregos do ativo no periodo ({+i);
P:. precos do ativo no periodo (t);

Ry taxa de retorno do ativo no periodo (f).

A expressao anterior pode ainda ser vista de outra forma, quando se
considera a taxa diferencial incidente sobre os dividendos e ganhos de capital a
serem pagos ao investidor, também conhecid.o como taxa de lucratividade.
Ressalta-se que essa taxa em termos genéricos, normalmente € tratada em
termos nominais, uma vez que ndo se esta levando.em considera¢ao os efeitos
da inflagao.

Todavia, ao avaliar determinada aplicagdo, recomenda-se observar
esse efeito, Iev;ndo-se a trabalhar com a taxa de retorno real, além dos efeitos
da tributagdo e demais custos, explicitos ou implicitos, incorridos no processo

de negociagdo. Logo, a expresséo (2.1) pode ser reordenada como segue:

(1'5)} 100 Com:i=1,2,3 ...n (2.2)

t+i t+i

R

t+i

_[D +P,

t
onde:

R taxa de retorno ou de lucratividade no periodo (f+i),

D:.i: dividendos pagos ao investidor no periodo (f+);

11
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P:i. preco do ativo no periodo ({+i);
{y: taxa incidida sobre os ganhos de capital;

Py. prego do ativo no periodo (f).

Pode-se ainda, converter as taxas de retorno discretas vista na
expressao (2.2), numa taxa de retorno continua, que é definida em termos do

Iogaritmd da razao dos pregos dos ativos, e que pode ser mostrada da seguinte

forma:

R., = Ln[ O+ R;%‘(1 —l )} 105 (2.3)
A expressao anterior ainda pode ser transformada de modo que:

R, =Ln|D, +P,.(1-t,)|- Ln[R] | (2.4)

Denotando que Ln|D,+P,,.(1-t,)| = Z

1+i

e La[P] = Z, pode-se

expressar (2.4) da seguinte forma:

t

r., = Ln[-zﬁi}TOO (2.5)
+i 7

onde (Z:) e (Zw+) podem ser vistos como os pregos em valores monetarios do

12,
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ativo (2) nos periodos (f) e (f+/), respectivamente, enquanto (h+i) € a taxa de
retorno continua. |

Quando o investidor ordenou os ativos. financeiros segundo as
caracteristicas de retorno médio e desvio-padrao desses retornos, ele atribuiu
utiidade a tais retornos médios, 0s quais passaram a funcionar como
expectativas de rendas futuras. Logo, ele transformou, por juizo préprio, a
média dos retornos dos atiyos, ponderada pela distribuicdo de frequéncia de
suas ocorréncias em periodos passados (Valor Esperado) em uma expectativa
de retorno. |

Assim, a determina¢do das taxas de retorno ex-post ou esperada
possibilita uma avaliagao do desempenho das aplicagdes realizadas. Quando o
investidor empenha os seus recursos, a ele interessa a taxa de retomo mais
prgvével de se obter dentro de um horizonte temporal de investimentbs. Dai,
ele passa a questionar qual sera o prego provavel de venda de determinado
ativo que foi adquirido hoje a pre¢o de mercado. Logicamente, tal indagacao &
passivel de uma resposta probabilistica.

ROSS, WESTERFIELD & JAFFE (1995), salientam que a média dos
retornos passados dos ativos individuais traduz uma expectativa aceitavel para '
os_seus retornos futuros, dado que o passado deve ser ajustado-com.-as
previsées futuras, de modo que uma previsdo mais apurada possa ser obtida a
partir da determinagdo de um conjunto de retornos provaveis e das respectivas
probabilidades, que pode ser representada matematicamente como uma media

ponderada, tal como se encontra a seguir:

13
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n

ER.)=YpR,..; Comi=1,23 .,n (2.6)

Jt e
I}

onde:

E(e): valor esperado da variavel aleatéria entre parénteses;
pj. probabilidade de ocorréncia do evento (j), com (n) eventos;

R;..; - taxas de retorno em caso de ocorréncia do evento (j) no tempo (¢ +1).

Por outro lado, a relagao entre o risco e retorno tem sido apresentada
como um dos pilares da literatura na area de finangas. A mensuragao dos
" componentes risco e retorno-€ também uma das tarefas mais importantes dos -
analistas de mercado, sendo um ingrediente fundamental para a construgao e
formacgao de carteiras de ativos.

O processo de caiculo do desvio-padrdo exige que, num primeiro
instante, se acumulem as diferengas entre os retornos observados dos ativos
(Ris) nos periodos, e as suas respectivas médias, elevando-as ao quadrado.
Tal procedimento visa tdo somente eliminar o sinal negativo das diferencas
(R) < (R), evitando a perda de informagdes, ja que, os (R) se distribuem em
torno de suas médias (ﬁ ) e as diferengas acabam se compensando.

O risco assumido em um investimento pode ser definido como uma
estimativa de possiveis perdas em razdo das incertezas relacionadas com a
distribuigdo dos retornos das variaveis financeiras. Normalmente o risco desse

z

ativo é mensurado através do desvio-padrdo dos retornos inesperados,

14
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podendo ser traduzida pela letra grega sigma (c), que muitos conhecem como
volatilidade. |

Por outro lado, TOSTA DE SA (1999), mostra que numa situéc;éo onde
envolva riscos, conhece-se a distribuicdo de probabilidade de cada um dos
eventos possiveis que estao relacionados a decisdo a ser tomada; ou seja,
torna-se possivel estabelecer a construgao de distribuicdo de probabilidades de
um evento futuro. Alternativamente, numa situagdo de incerteza, o que se
procura & estimar uma distribuicao de probabilidades para um evento futurb
utilizando para isso o conhecimento acumulado dos resultados de situagdes
similares que ocorreram no passado.

Neste caso, procura-se estimar a partir de uma distribuicdo para um
" evento futuro, o risco de um ativo qualquer, utilizando-se dados “histéricos-que,
para o caso de uma variavel discreta, é calculada levando-se em conta a

seguinte expressao:

Var(R,)=o? = Z( fR)zf’ : Com:i=1,2,3, ... t (2.7)

)
onde:

Var(R,) = o*: variancia dos retornos do ativo individual nos periodos (i) até ({);
R, : taxas de retorno do ativo individual nos periodos (i) até (f);

R : retorno médio do ativo individual;

f,: freqiiéncias ocorridas.
15
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Caso se opte em determinar o desvio-padréo (o) dos retornos desse
mesmo ativo, basta extrair a raiz quadrada da variancia que foi mensurada

anteriormente, que pode ser visualizada a seguir como:

o= ,/VariR,. ) Com:i=1,2,3, ..,n (2.8)
onde:

o. desvio-padréo das taxas de retorno do ativo individual;

Var'(R;): varidncia das taxas de‘retorno-do ativo individual.

A vantagem de se trabalhar com o desvio-padréo ao inves da variancia
das taxas de ;étomo, € que esta é uma unidade de medida expressa em
unidades quadradas, o que dificulta de sobremaneira a sua avaliagdo, ao passo
que o desvio-padrao traz como facilidade o fato de poder ser interpretado com
a mesma unidade de medida dos dados originais.

ROSS, WESTERFIELD & JAFFE (1995) mostram, ainda, que quanto
mais provavelmente um dado retorno puder distanciar-se da média esperada,
maior sera a sua volatilidade e, por consequéncia, maior sera o risco assumido
pelo investidor. Percebe-se entdo, que a dispersao ou largura da distribui¢céo
de probabilidade dos retornos possiveis reflete o grau de incerteza dos

investimentos.

16
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A distribuicdo com desvios-padrdo pequenos em relagdo aos seus'
valores esperados, indicam uma pequena dispersdo e um elevado grau de
confianca nos resultados. Em termos de distribuicao de probabilidade, pode-se

avaliar o risco de um ativo qualquer, como segue:

n i =12,k
Var (R,.;)= Z [Rj,t+i - E(Rt+i)]2'pj Com: {I. (2.9)
e~ j= 1121... . n

onde:

Var(R,,,): variancia esperada do ativo no tempo (t+i);

R.,..: retorno-em-(t+i) do ativo dado o evento (/);'- IR

jt+i

E(R,,,): retorno médio esperado do ativo em (t+i);

p;: probabilidade de ocorréncia do evento (j).

Vale ressaltar que as probabilidades descritas em (2.9) definem a
funcao distribuicao de probabilidade, que por construgdo, devem ser iguais a

unidade; ou seja:
Z p; =1 ' (2.10)

Observa-se que a estimativa do risco de um ativo qualquer pode diferir

de um analista para outro no mercado. E, no momento em que tais estimativas

17
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forem subjetivas, tratando-se do futuro, ha um grande espago para a
discordancia entre os analistas. Por outro lado, tais predi¢cées sobre o risco e
retorno se modificardo ao longo do tempo, & medida que os analistas recebem
novas informagdes relevantes acerca daguele mesmo ativo.

MARKOWITZ (1952), mostra que uma boa medida de mensuragéo do
risco € a semivariancia. Ela € um caso especial da variancia da parte inferior ou
do lado esquerdo da distribuicdo de probabilidade das taxas de retormo. A
semivariancia relativa ou semidesvio relativo € denotada como a raiz quadrada
da variancia relativa, sendo algumas vezes utilizada, em lugar da variancia dos
momentos parciais inferiores, quando o retorno pretendido ndo é a média da
distribuic&o.

O comportamento da semivariancia da distribuicdo dos retornos dos
ativos pode ser evidenciado como segue:

[

FIGURA 2.1: COMPORTAMENTO DA SEMIVARIANCIA DAS TAXAS DE RETORNO

A drna gombroado feprasenia
3 probantidade

E R

Fonte: Adaptado de BERNSTEIN e DAMODATAN (2000, P. 91)
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A semivariancia das taxas de retorno procura evitar diversas
deficiéncias que infestam outras medidas de risco, sendo uma medida
assimétrica centrada sobre o lado inferior da distribuicdo de probabilidade,
evitando com isso, punir bons desempenhos. Ainda assim, é uma medida n&o-
linear, no sentido de penalizar mais os valores maiores do que 0s menores.

Em termos continuos, a expressdo que mensura a semivariancia das

taxas de retorno pode ser vista como segue:
(R) 2 . »
SVR = f |Ri —E(R)| df(R); Com:i=1,2,3,..,n. e R<E(R) (2.11)

onde:

SVR: semivariépcia relativa das taxas de retorno;

R:: corresponde a um dos niveis de retorno potencial ou retorno referéncia da
distribuicdo de probabilidade;

E(R): taxas de retorno esperado;

df(R): diferencial das taxas de retorno.

TOSTA DE SA (1999) ressalta ainda, que a utilizagdo da semivariancia
dos retornos, se for passivel de ser utilizada, seria muito mais adequada que a
propria variancia. Contudo, dificuldades de calculo conseqiientes da utilizagao
da semivariancia invalidam a sua utilizag&o.

O autor supracitado ainda atentou para o fato dos testes empiricos

terem constatado que as distribuicdes dos retornos histéricos se configuram
' 19
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como quase simétricas e, portanto, neste caso, a semivariancia fica quase igual
a metade da variancia e os calculos necessarios ao gerenciamento de risco
utilizando a variancia ou a semivariancia conduzem a mesma composi¢do de
ativos nas carteiras.

Apesar de diversas vantagens na utilizacdo desta medida,
BERNSTEIN & DAMODARAN (2000) também evidenciam que ela apresenta
algumas desvantagens. Dentre elas, encontra-se o fato da semivariéncia nao
ser popularmente conhecida como uma medida de mensuragéo do risco.
Ademais, existem dificuldades em se utilizar pacotes computacionais de
otimizacao que disponibilizem tais estimativas.

| Além disso, existem outros momentos estatisticos que também podem
influenciar significativamente os resultados esperados das carteiras de ativos
financeiros em fungdo do comportamento das distribuicbes de probabilidade

das taxas de retorno dos ativos.
2.3. O Papel da Covariancia e da Correlagao dos Ativos numa Carteira

O coeficiente de correlagido desempenha um papel muito importante na
reducao do risco no-sistematico de uma carteira de ativos, ja que é necessario
levar ém consideragao o comportamento do retorno de um ativo em relagéo ao
retorno de um outro. Na verdade, o risco de uma carteira com um elevado
nimero de ativos depende mais da covariancia entre os seus elementos do
que da variancia, ja que mesmo com a elevada variancia de um ativo individual

o risco da carteira pode ainda ser reduzido.
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-Para GAVA (1999), a covariancia entre dois ativos quaisquer é um
numero de grande interesse na teoria de carteiras, uma vez que representa a
forma positiva ou negativa de relacionamento entre duas variaveis, podendd
contribuir com a redugdo do risco a depender da combinagao dos ativos no
portfolio.

Ele mostra que a covariancia entre duas variaveis (A) e (B), por
exemplo, pode ser mensurada multiplicando-se os desvios do retorno esperado
de um ativo pelo outro. Neste caso, pode-se expressa-la em termos de

distribuigao de probabilidade como segue:

YR, -ER IRy -ER Do - . o @212

n
t=1

- Cov(AB)=3

]=.1
com o seguinte:intervalo de variagdo: —~o < Cov(A, B) < 400
Onde:

Cov(A, B): covariancia entre os ativos (A) e (B);
R, : retorno do ativo (A) no tempo (f);

R, : retorno do.ativo (B) no tempo (8);

E(R,, ): retorno esperado do ativo (A) no tempo (1);
E(Ra, ): retorno esperado do ativo (B) no tempo (f);

pj. probabilidade de ocorréncia do evento (j).
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Como a covariancia € um valor de dificil interpretacdo, uma vez que ela
varia de (-w) a (+x), uma forma de solucionaf essa problematica é utilizar o
coeficiente de correlagdo, que nada mais € do que uma covariancia
padronizada entre as taxas de retorno. Eie pode ser calculado, dividindo-se a
covariancia pelo produto dos desvios-padrao das taxas de retorno de ambos os
ativos. Matematicamente pode-se definir o coeficiente de correfagdo de

Pearson da seguinte forma:

CoviA, B
Pas = —(‘—) (2.13)

O4.0g
com o seguinte intervalo de variagao: ~7< p, 5 < +7.

onde:

Pas- Coeficiente de correlagdo de Pearson entre os retornos dos ativos (A) e
(B);

o, . desvio-padréo das taxas de retorno do ativo (A);

o, desvio-padrao das taxas de retorno do ativo (B);

Cov(A, B): covariancia entre as taxas de retorno dos ativos (A) e (B).

Como o desvio-padrao sempre € positivo, a correlacdo passa a ser

utilizada como uma importante variavei que auxilia na redugéo do risco de
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uma carteira de ativos. Dessa forma, pode-se afirmar a partir das conjecturas
anteriores, que a medida que as taxas de retorno de um ativo acompanham no
mesmo sentido e na mesma propor¢ao as taxas de retorno do outro, néo
havera ganhos na redugado do risco de uma carteira de ativos em funcao da

combinacgao dos ativos. Este fato pode ser visualizado a partir da figura 2.2.

FIGURA 2.2: CORRELAGAO POSITIVA ENTRE OS RETORNOS DOS ATIVOS (A) E (B).

CORRELACAO POSITIVA E FORTE

120 —— — — S — — — =

)
\'\
i
y
\

\\

Periodo de Tempo

—— Afivo A ———Ativo B

Por outro lado, quando as taxas de retorno dos ativos (A) e (B) se
movimentam no sentido inverso, ou seja, quando a taxa de retorno de um ativo
vier a subir, enquanto a taxa de retorno do outro ativo vier a cair, notar-se-a
uma forte contribuicdo para a reducado do risco da carteira que combina os dois
ativos. Na realidade € como se um dos ativos estivesse puxando os retornos de
um ativo numa direcdo e outro na direcdo oposta. Tal situacdo pode ser

visualizada através da figura 2.3.
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FIGURA 2.3: CORRELAGAO NEGATIVA ENTRE OS RETORNOS DOS ATIVOS (A) E (B).

CORRELAGCAO NEGATIVA E FORTE

120 - - — — - —

Taxas de Retorno
8 8

&

Periodo de Tempo

—— Ativo A —— Alivo a]

De outra forma, quando nao ha qualquer relacionamento entre as taxas
de retorno dos ativos (A) e (B), o risco da carteira simplesmente sera a média
ponderada dos riscos de cada um dos ativos individuaimente. ROSS,
WESTERFIELD & JAFFE (1995), alertam para o fato de que se duas taxas de
retorno ndo possuirem quaisquer relacionamentos, a expressao que mensura a
covariancia nao produzira resultado exatamente igual a zero para uma dada
série historica. Este aspecto decorre do erro de amostragem, ja que o simples
carater aleatéorio da amostragem podera produzir resultados positivos ou
negativos. Assim, numa amostra maior, se as duas séries nao estiverem
associadas, produzira um valor préoximo de zero. Tal situacdo pode ser

visualizada na figura 2.4, tal como segue:
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FIGURA 2.4: CORRELAGAO NULA ENTRE OS RETORNOS DOS ATIVOS (A) E (B).

CORRELAGAO NULA

)

Periodo de Tempo

— Ativo A ——— Ativo B

Em se tratando de uma carteira de ativos é facil observar como uma

covariancia negativa ou préxima de zero, pode levar a uma redugéo

significativa do risco do portfolio. Assim,

consideradas, em razdo das combinacgdes lineares dos ativos que irdo compor

tal portfolio:

a Correlagao perfeita e positiva entre os ativos da carteira: neste caso, o

coeficiente de correlagao sera igual a (+7), sendo pouco beneficiado com os

potenciais ganhos decorrentes da diversificagao;

a Correlagao perfeita e negativa entre os ativos da carteira: neste caso, o
coeficiente de correlagao sera igual a (-7). Como resposta, os pregcos dos
ativos movem em sentido inverso. Notadamente, tudo o que for perda em

um ativo podera ser recompensado por ganhos da mesma magnitude no

trés situagbes podem ser
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outro ativo;

O Correlagao nula entre os ativos da carteira: neste caso, é Mais provavel que
o coeficiente de correlagdo assuma valores extremos, devendo estar no
intervalo de (-7) a (+7), de tal forma que reduza a variancia da carteira
analisada. As trés situagdes anteriores podem ser vislumbradas} a partir da

figura 2.5.

FIGURA 2.5: CORRELAGAO ENTRE OS ATIVOS DE UMA CARTEIRA.

Retorno Esperado da
Carteia

A B

-

Desvio-P adrdo do
Retorno da Carteira (%)

Fonte: Adaptado de Ross et al. (1995)

Observe através da figura 2.5 que a linha que unem os ativos A e B,
retratam a perfeita correlagcao entre os titulos da carteira, cujo coeficiente de
correlagdo linear é igual a unidade (p = 1). A medida que sdo combinados
diferentes titulos com coeficientes de correlagao de retornos menores do que a

unidade, é possivel reduzir os riscos da carteira formulada. Vejam ainda que os

coeficientes de correlagdo negativos denotam ) comportamento -de dois
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ativos com suas expectativas de retorno esperado e risco, além de permitir
uma protecdo completa sobre o impacto de pregos de um valor sobre outfo.
Além disso, as correlagdes desempenham um papel fundamental na redugéo
do risco da carteira. Com isso, os gestores de risco procurarao combinar ativos
que possuam baixos valores ou valores negativos dos coeficientes de

correlagao que irdo compor o portfolio a ser otimizado.
2.4. A Relacao entre o Retorno e o Risco de uma Carteira

Um portfolio ou carteira € um conjunto de ativos, tanto financeiros
(moeda, acgdes, titulos, etc) como fisicos (terra, ouro, obras de arte, etc). A
teoria de carteiras comega com a proposicado de 'que os investidores
necessitam cuidar das caracteristicas das carteiras como um todo, ao invés de
se preocupar com algum componente isolado ou uma unica aplicagao.

Logo, o retorno esperado de uma carteira de ativos € o resultado da
média dos retornos individuais esperados, ponderada pela participagao
individual de cada ativo no conjunto. Tal definigdo pode ser expressa

matematicamente como segue:
E(R.)=¢,.E(R)+ ¢, E(R,)+--+¢,E(R) (2.14)

Em termos matriciais, pode-se representar a expressao (2.14) da

seguinte forma:
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E(R)

E(R,)| _

E(R.)=l¢, ¢, - ¢} $,E(R) Com: i=1,2,..,n (2.15)

E(R;)
onde:

E(Rp): retorno esperado da carteira,
#n" vetor transposto das proporcdes dos (n) ativos a serem aplicados na
carteira;

E(R)): vetor de retornos esperados dos (n) ativos individuais.

Em temmos de distribuicdo de probabilidade, analogamente,
multiplicam-se as probabilidades (p;) pelos retornos esperados individuais,
obtendo-se pof consequéncia o retorno esperado da carteira E(Rp), tal como

pode ser visualizado a seguir:

E(R.)=p,E(R,)+p,E(R,)+--+p.E(R) Com: i=1,2,..,n (2.16)
onde:

E(Rp): retorno esperado da carteira;

E(R): retorno esperado dos (n) ativos individuais;

pi. probabilidades de ocorréncia dos (n) ativos individuais.
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Ressalta-se que o somatério da participagdo dos ativos na carteira de
ativos deve corresponder a unidade ou 100%. Neste caso, se existir a
possibilidade de vendas a descoberto, a maximizagado do retorno esperado da
carteira estara sujeita a restricdo de que o total do valor investido deva serigual
a unidade. Nao existindo a possibilidade de venda a descoberto, ndo sera
permitido, entdo, operar nas condi¢ées de ativo Iine de risco, nao sendo
possivel captar ou aplicar recursos a uma taxa livre de risco. Assim, pode-se

representar tal situagdo como segue:

i¢n=ipn=100% e ¢20 (2.17)

i=1 i=1

Por outro lado, o risco de uma carteira de ativos, comumente pode ser
mensurado através do desvio-padrao das taxas de retorno individuais, sendo
uma fungao das variancias individuais e das proporgdes elevadas ao quadrado,
além das covariancias entre os ativos que devem ser calculados dois a dois. A
variancia ou desvio-padrao’ é uma medida muito comum para avaliar os riscos
de ativos, ja que representa a variabilidade das taxas de retornos individuais
em relagao ao retorno médio. A expressao que calcula a variancia de uma

carteira encontra-se a seguir:

i=1 j<1

Var(Rs) = o’: = z ¢:20-:2 + z Z ¢i¢jo'ij = Z ¢i20-i2 +z Z ¢i¢jo-ij (2.18)
i=1 i1 j=1,jni i=1

! Segundo BERNSTEIN & DAMODARAN (2000, p. 84), o desvio-padrdo parece funcionar melhor como medida de
risco, quando as distribuigbes dos retomos possuem um comportamento simétrico. Contudo, diversas outras medi%aé;
de risco parecem se adaptar methor as distribuicdes assimétricas.
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onde:

Var(Rp) = o2 varidncia do portfolio;
¢, 4, proporgdes dos ativos (i) e (j) a serem aplicados na carteira;

;. covariancia entre os ativos (/) e ()).

Nota-se que a soma na expressao anterior envolve nao somente o

risco dos ativos individuais denotado por (o), como também todos os produtos

n A - .
cruzados, que perfaz covariancias distintas. Em termos matriciais, o

(n-1)
2

risco de uma carteira de ativos pode ser representado'como segue::

1. o7 Op v O ||
) : O, OF - o,
Var(Ro)=lgy ¢, — )| 2 T |l @.19)
Oar Opa - 0-: ¢n

Definindo-se (X) como a matriz de covaridncia entre os ativos da

carteira, a variéncia desta pode ainda ser reescrita de forma compacta como

segue:

ol=¢'3 4 (2.20)

onde:
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Var (Re) = o} variancia dos retornos da carteira;

¢. vetor de proporgdes a serem aplicados nos ativos da carteira;

o, covariancias entre os ativos (/) e (j) da carteira;

3. matriz de variancia-covariancia entre os ativos da carteira;

FRANCIS (1991), demonstra como otimizar a carteira composta por (n)
ativos, valendo-se da técnica de Multiplicador de Lagrange e levando-se em
consideracdo um conjunto de restricdes impostas ao modelo. Essa técnica '
matematica inicialmente procura maximizar o retorno esperado do portfolio

valendo-se da expressao:(2.14);-que pode ser reescrita da:seguinte-forma:
E(R.)=Y.¢E(R) (2.21)
. i=1

Por outro lado, minimiza-se a variancia da respectiva carteira através

da expressao (2.18), que pode ser reescrita como:

Var(R,)=-Y Y b0, (2.22)

n
i=1 j=t

Onde (¢) € (¢)) sao as ponderagdes ou participa¢des a serem aplicadas
nos ativos (j) e (j) da carteira, sujeito a restricdo ja mencionada em paragrafos
anteriores de que o somatoério das proporgdes seja igual a 100%, ou seja:
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n

Y. ¢ =100% | (2.23)

Coi=t

Observe que, ao maximizar [-Var(R.)] anteriormente citada, é o
mesmo que estar minimizando [Var(R,)], através da fungéo objetivo chamada

de Lagrangeano (L), que pode ser montada da seguinte forma:
L= a)[z SE(R, )} =S g0, + A=Y 4] (2.24)
i=1

‘Veja ainda que o método comega definindo uma fungéo auxiliar, onde a -
partir disso, umé nova variavel (1), conhecida como multiplicador de Lagrange,
passa a ser mu!t_iplicada pela restricdo do modelo. Por outro lado, a variavel ()
significa a declividade da curva de indiferenga no espaco risco-retorno.

Para se determinar o conjunto de ponderagbes da carteira, deve-se
calcular as derivadas parciais de (2.24) com relagao as ponderagdes (gis) € (Z,)

igualando-se posteriormente a zero, tal como pode ser visualizado a seguir:
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oL
-8—¢_ =oE(Rp ) - 24,04, - 24,01, ~ -+ - 28,0, - A =0;
1

oL
_3¢_ =wE(Rp ) - 20,0, — 20,65~ — 28,0,, -4 =0,
2

oL

6¢ = ZD.E(F‘,P) - 2¢no-nn - 2¢10-n1 -t 2¢n—1o-n,n-1 -A= 0;
oL
éz = 1_¢1 —¢2 _”'_¢n =0.

Com base nos valores calculados anteriormente, pode-se expressa-los

sob a forma matricial do seguinte modo:

[20,, 20, - 20, ¢ ] [@E(R)]
2021 2‘72n 1 ¢2 ZUE(Rz)
: : : : o= : (2.25)
20, 20, - 20, 1|4 @E(R,)
1 1 o 10 A T ]
M v 4

Os coeficientes das matrizes anteriores podem ser denotados por (M),
o vetor de ponderagdes da carteira como (v) € o vetor de constantes como (k).

O sistema de (n+1) equagdes pode ser resolvido utilizando-se o conceito de

matriz inversa, ou seja:

M=k
M .Mg= M1k

é=M1.k (2:26)
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Determinando-se as ponderagdes na carteira a ser otimizada e

baseado-se nas (n+1) equacdes, tem-se que:

b =2+ yi() (2.27)
by =22+ yio) |  @28)
@, =0+ yn(@) (2.29)
A=+ yio) v (2.30)

Onde os valores dos -omegas. () e psi's (y) sao vistos-como.
constantes desconhecidas. Pode-se dizer que os valores de (@) pode variar de
zero ao infinito,’ sendo responséVeI pelas ponderagdes do grau de aversao ao
risco por parte do investidor que serdo levados em consideragcao durante o
processo de otimizagao do portfolio formulado.

Ademais, a teoria de portfolio desenvolvida por MARKOWITZ (1952),
mostra os fundamentos para a introdugdo e aplicagdo da programagéo
estocastica, representando deste modo, um avango consideravel no processo
de tomada de decisdo. BERNSTEIN & DAMODARAN (2000), evidenciam que
Markowitz desenv;JIveu a chamada Moderna Teoria de Finangas, possibilitando
posteriormente o uso de diversas técnicas de Pesquisa Operacional. Algumas

das premissas que constituem a base do modelo por ele desenvolvido sao

visualizadas como segue:
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0 Os investidores avaliam um portfolio apenas analisando o valor esperado e
a variancia ou desvio-padrdo das taxas de retorno dos ativos num

determinado horizonte de tempo;

@ Os investidores nunca estariam satisfeitos com os retornos proporcionados
por um dado portfolio. Quando colocados para decidir sobre a escolha de

dois portfolios de mesmo risco, sempre iriam escolher o de maior retorno;

O Os investidores seriam avessos ao risco. Quando colocados para escolher
entre dois portfolios de mesmo retorno, sempre escolheriam o de menor

risco;

a Existiria uma unica taxa livre de risco, na qual um investidor poderia tanto

emprestar, quanto tomar emprestado;
Q Os custos de transagao, bem como os impostos seriam irrelevantes;

0 Os investidores estariam de acordo com a distribuigdo de probabilidades
das taxas de retorno dos ativos, assegurando dessa forma a existéncia de
um Unico conjunto de carteiras consideradas eficientes (expectativas

homogéneas).

Ressalta-se que a combinagao ideal de ativos nas carteiras, de modo a
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obter maximo retorno esperado e minimo risco, depende ainda de estratégias
6timas de investimentos que envolvam o principio da diversificagdo da carteira;
ou seja, manter pequenas quantidades de um grande niumero de ativos

financeiros.
2.5. O Principio da Diversificacao de Carteiras

Genericamente, sabe-se que o risco de qualquer ativo provém de duas
partes. de agbes especificas, que acabam afetando a empresa, (também
conhecida como risco ndo sistematico), ou de movimentos do mercado, que
acabam afetando todos os ativos, ja que os efeitos das movimentagdes do
mercado provavelmente seguirdo a mesma tendéncia de todos os
investimentos de uma carteira, mesmo sabendo que alguns ativos serdo mais
afetados do que outros.

Segundo DAMODARAN (1997), os efeitos da diversificagao sobre o
risco podem ser demonstrados através do comportamento da variédncia de uma
carteira, que é determinada pelas varidncias dos ativos individuais e das
covariancias entre os pares desses ativos naquela carteira. A covariancia
demonstra como os precos dos ativos se movimentam em conjunto,
fornecendo um enfoque sobre o porque e em quanto a diversificagao reduzira o
risco.

Por outro lado, ROSS, WESTERFIELD & JAFFE (1995), demonstram
algebricamente, como ocorre a reducao do risco numa carteira no instante em

que sdo adicionados mais ativos nessa carteira. Para isso, estabelecem
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algumas suposicoes consideradas necessarias:

Q Todos os ativos possuem a mesma variancia: o7 = var ;

@ Todas as covaridncias entre os ativos s&o iguais: Cov (Ra, Rs) = cov;

a Todos os ativos possuem a mesma ponderagdo na carteira, ou seja, se
existem (n) ativos na carteira, o peso de cada ativo na carteira € —, ou
n
1 .
¢ = — para cada ativo (J).
n
Através da matriz de variadncia-covaridncia a seguir é possivel

averiguar a existéncia de (n) termos na diagonal principal, conhecido por

variancias.

QUADRO 2.1: MATRIZ DE VARIANClA-COVARIANCIA DOS RETORNOS

Ativos N

1 L )‘var e )cov L }cov [
2 (s} e (2} E

" T WF [ UF W G

e B | R

Observe no quadro 2.1 que fora da diagonal principal encontram-se

n(n — 1) termos conhecidos como covariancias. Neste caso, pode-se expressar
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o comportamento da variancia de uma carteira como segue:

o} = n.[izj.\_/; +n(n- 1)(%)5

n n
02—(1)var+ n°-n cov
P \n) n?
op=|—|var+|1-—|cov (2.31)
n n

A expressao (2.31) mostra a variancia de uma carteira de ativos como
a soma ponderada da variancia com a covariancia média. Visualmente, a figura
2:6--mostra: o comportamento .de :um- investidor .caso. ele -.aumente.
indefinidamente o nimero de ativos na carteira, percebe-se que havera uma
redugdo do risco nao-sistematico desta carteira, tal como pode ser visto a

seqguir:

o2 {%}@{1_%}&7

o2 =cov (2.32)

n—0

A figura a seguir, pode-se ratificar a expresséo (2.32), onde é possivel
visualizar a importancia da diversificagdo do risco total de determinado

portfolio.
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FIGURA 2.6: REDUCAO DA VARIANCIA DO PORTFOLIO EM RAZAO DA DIVERSIFICACAO

Varidncia do Retorno da
Carteira
2 Risco Diversificavel, Risco
Especifico, ou Risco néo
Sistemiético.

cov ™ ——-\———————————-—‘—--

Risco n#o Diversificavel, Risco de
Mercado, ou Risco Sistemético.

- NiOmero de
Ativos

Segundo BRITO & BRITO (1989), os ganhos em virtude da
diversificagdo no mercado acionario brasileiro tornam-se despreziveis quando
se optam por carteiras contendo mais de 15 ativos. Contudo, eles mostram em
seu estudo que a maior parte dos ganhos com a diversificagdo sdo

conseguidos com carteiras contendo cerca de oito ativos.

2.6. Consideragdes Sobre a Hip6tese de Eficiéncia de Mercado

O conceito de eficiéncia de mercado foi preconizado formaimente a
partir de Eugene Fama em 1970 em seu célebre artigo Efficient Capital
Markets: A Review of Theory and Empirical Work. Ele argumentava que nos
mercados de capitais poderiam existir trés niveis de eficiéncia, onde tem como

base o fato de que as informagdes se refletiriam nos precos dos ativos.
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Para FAMA (1970) os testes sao ditovs da forma fraca quando sao
conduzidos sobre dados mais simples e de mais facil acesso, que sdo os
pregos/retornos de ativos do mercado. ROSS, WESTERFIELD & JAFFE (1995)
mostram que um mercado eficiente de capitais é aguele no qual os pregos dos
titulos refletem completamente as informacdes disponiveis. Eles avaliam ainda
que tal mercado ¢ eficiente no que diz respeito a informagéo quando néo é
possivel obter lucros extraordinarios valendo-se de um conjunto de
informacdes.

Contudo, é possivel ganhar com a informagao, desde que o prego da
acao leve alguns dias para se ajustar, havendo com isso, a oportunidade de
ganhos: para os_-investidores,que,,comprarem acdes na data dovant]ncio, e
venderem no instante em que o preco retorne ao seu nivel de equilibrio.

Num mercado caracterizado desta forma, é facil classifica-lo em fungéo
dos seus niveis de eficiéncia como sendo da forma fraca, semiforte e forte. O
nivel de eficiéncia sob a forma fraca é visto como aquele em que os precos
correntes refletem as informagdes contidas em todos os pregos antigos,
sugerindo que graficos de analises técnicas possam nao ser (teis para
descobrir a¢des subvalorizadas.

Ja o nivel de eficiéncia semiforte, indica que os pregos correntes
refletem todas as informagdes passadas, mas também todas as informagoes
publicas disponiveis. Por fim, o nivel forte de eficiéncia pode ser caracterizado
como aquele em que os pre¢os correntes refletem todas as informagdes, tanto
publicas quanto privadas.

Certamente, se determinado mercado de capitais é visto como sendo
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informacionalmente eficiente, todas as vantagens obtidas para o
desenvolvimento da atividade econdémica devem ser creditadas a atuacao
eficaz da comunidade de analistas financeiros. Da mesma forma, se ele for
ineficiente, todos os problemas como, por exemplo, a obtencao de informagdes
privilegiadas, deve ser debitada a essa mesma comunidade que atuam em tal
mercado.

Nesses termos, verifica-se que num mercado com tais caracteristicas,
os precos das ag¢des sao um forte sinal dp real valor dos ativos e as suas
rentabilidades tendem a apresentar independéncia serial, ’o que garante a
hipétese de que o modelo se comporte como um random walk®.

Os testes de eficiéncia de mercado normalmente referenciados em
‘estudos empiricos nos mercados financeiros visam identificar a forma através
da qual os pregos dos ativos se ajustam em razao dos trés niveis de eficiéncia
ja mencionados. Em fungédo disso, pode-se verificar se as estratégias
especificas de investimentos conseguem induzir os investidores a obterem
retornos adicionais no mercado.

Ao testar a hipotese de eficiéncia sob a forma fraca diversos analistas
se baseiam na suposicdo de que os retornos esperados sao constantes ao
longo do tempo. Nesse contexto, o conceito de eficiéncia de mercado nao
implica necessariamente que os retornos de mercado sejam previsiveis a partir
de suas séries histéricas, uma vez que as melhores previsdes sdo obtidas a
partir da média histérica das observacdes disponiveis. Admitindo-se a

existéncia de um ambiente de mercado do tipo random walk, significa dizer que

2 Uma série histérica é dita random walk, se a sua média e vanancia sdo independentes do tempo e ndo eﬂit?
correlagdo temporal.
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o movimento do pre¢co de determinada agdo no passado nao tera
necessariamente relagdo com o movimento do prego no futuro.
FAMA (1970), estabelece algumas condi¢cdes para que o mercado de

capitais seja considerado eficiente:

Q Inexisténcia de cu§tos de transag¢do na compra e venda de ativos;

O Inexisténcia de custos para todas as informacdes disponiveis;

a Concordancia de opiniées sobre a influéncia de novas informagéés quanto
ao pre¢o de um ativo, bem como sobre a distribuicdo futura das suas taxas

de retorno;

Finalmente, para o caso do Brasil, diversos estudos empiricos foram
realizados no mercado de capitais local, merecendo destaque os primeiros
trabalhos desenvolvidos por Brito em 1978 e Rodrigues em 1991, que
apresentaram evidénéias de que, genericamente, a hipétese de que os

retornos sejam constantes ao longo do tempo nao pode ser rejeitada.
2.7. As Carteiras Consideradas Eficientes

HAUGEN (1993), caracteriza a fronteira eficiente como sendo a curva
envelope contendo a melhor de todas as possibilidades de combinagdes entre
ativos na carteira, de modo a maximizar o retorno esperado para um dado hivel
de risco ou minimizar o risco para um dado nivel de retorno.

O investidor deve, se preocupar apenas com a escolha de ativos que
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se situem na fronteira, ja que eles dominam os outros ativos. Os investimentos
que compdem a fronteira eficiente ndo sdo ativos isolados, mas carteiras
.constituidas de dois ou mais ativos, que muitas vezes sdo dominados. A figura
2.7 mostra o comportamento da fronteira eficiente, que também é conhecida
como curva de bala. Veja que todos as carteiras que se encontram sob a parte
sombreada, sdo consideradas eficientes, ou seja, evidencia a minima variancia

para um dado investidor individual.

FIGURA 2.7: COMPORTAMENTO DA FRONTEIRA EFICIENTE.
Ristoema '

Froetetes Eficierts

Rison

Além disso, MARKOWITZ (1952) foi capaz de demonstrar que a
fronteira eficiente poderia ser determinada, pelo menos teoricamente, através
de técnicas de programagéo quadratica, requerendo como variaveis de
entrada, as taxas de retorno esperado, os desvios-padrdo dessas taxas e 0s
coeficientes de correlagdo de cada ativo com relagdo a todos os outros ativos
incluidos na avaliagdo. A figura anterior evidencia que todas as carteiras que
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estiverem sobre a curva de bala, seriam consideradas eficientes,
proporcionando elevados retornos esperados e baixos niveis de risco para o

investidor.
2.8. O Teorema da Separagéo

Para que se entenda o funcionamento deste teorema é necessario que
se possa avaliar as alternativas de combinagdes que interessam ao investidor,
introduzindo as possibilidades de se investir num ativo livre de risco
(emprestar) e de tomar emprestado para financiar determinado investimento.

Supondo que um investidor possa emprestar e/ou tomar emprestado a
mesma' taxa: de “juros; ‘cabe -evidenciar ‘que"a: escolha de «um-individuo para
manter uma carteira com ativos arriscados é independente (separado) de sua
atitude com relagéo ao risco.

As Unicas caracteristicas que causam interesse ao investidor sdo o
retorno esperado e o desvio-padrdo. Logo, o portfolio 6timo de ativos
arriscados, denominado de (m) para tal individuo, ndo esta relacionado com 6
seu mapa de indiferencga, que expressa o seu comportamento com relagdo ao
fisco. A isso, denominou-se de Teorema da Separagéao.

| A importancia:da interagdo entre o mapa de curvas de indiferenca e a
fronteira eficiente, definida na figura 2.8 como sendo a semi-réta com origem
em (0; R,). Levando-se em conta este teorema, passa-se a ter a possibilidade
de perceber qual a proporcdo de recursos disponiveis investida no portfolio

com risco (m), e qual a propor¢do relativa & concessdo ou tomada de
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empréstimos a taxa R, .

FIGURA 2.8: REPRESENTACAO DO TEOREMA DA SEPARA(}[\O.
&
E(R)

Veja ainda na figura supfacitada, gue sé ‘a tangehte entre a curva de
indiferenca do individuo e a fronteira eficiente estiver entre o segmento (Ry) e
(m), o investido‘r mantera tanto parte dos recursos investidos em ativos livres
de risco (empresta), quanto parte aplicada no portfolio (m).

Finalmente, observe que se o investidor estiver no ponto (m) dessa
mesma figura, ele aplicara apenas nesta carteira contendo ativos arriscados.
Por outro lado, se ele estiver a direita do ponto (m), ele investira na carteira (m)
e tomara recursos emprestados para reproduzir ainda mais o portfolio (m); ou

seja, aplicara além do montante de recursos de que dispunha inicialmente.
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2.9. O Gerenciamento de Carteiras Através dos indices de Performance

Para TOSTA DE SA (1999), qualquer processo de avaliacdo de
desempenho de carteiras é, essencialmente, um processo de comparagao das
taxas de rentabilidades obtidas entre as carteiras que estdo sendo avaliadas,
em iguais intervalos de tempo. Logo é de fundamental importancia que elas
possuam a mesma estrutura de risco, que estejam sujeitas as mesmas
restricbes e tenham um porte bastante parecido, de modo a n&o incorrer em
erros grosseiros quando comparadas. Baseando-se nisso, em seguida
encontram-se os indices de Treynor, Sharpé e de Jensen, que mensurarao o

desempenho das carteiras que serdo otimizadas no capituio VI deste trabalho:
2.9.1. O indice de Sharpe

O indice de performance criado por SHARPE (1966, p. 119-138), visa
avaliar se determinada carteira de ativos encontra-se subaVaIiada- ou
sobreavaliada, em razao da sele¢ao dos ativos que compdem tal portfolio.

O indice de Sharpe expressa a rentabilidade média excedente por
unidade de risco total da carteira. Neste caso, entende-se por rentabilidade
média excedente a diferenca entre a rentabilidade média da carteira no periodo
em andlise e a rentabilidade de determinado ativo sem risco referencial. O

indice de Sharpe pode ser definido como:
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IS, = (—R—P;R—f] | (2.33)

onde:

IS indice de Sharpe;

R, : taxa de retorno médio da carteira avaliada;
Rr. taxa livre de risco;

R. - R,: prémio pelo risco;

or. desvio-padrao das taxas de retorno da carteira.

Diversos autores mostram que a utilizagao désse indice sera adequada
para todos aqueles investidores que concentram seus recursos sob um unico
gerenciamento,l\sendo o caso de investidores que apliquem em uma unica
carteira ou fundos de penséao, que invistam seus recursos diretamente ou por
intermédio de um Unico administrador externo.

Neste caso, quanto maior for o indice de Sharpe, melhor sera a
performance da carteira analisada. Ou seja, se uma carteira (A) apresentou um
indice maior do que o indice de uma carteira (B), diz-se que a carteira (A), teve
uma pen‘o;mance melhor. Contudo, algumas dificuldades podem ocorrer com

esse indice quando da sua utilizagdo. Primeiramente, ele deve ser um nimero

positivo, conforme proposto pela Teoria Moderna de Finangas. O indice sera
negativo, se e somente se;, (R, < Ry), levando a ocorréncia deste fato a

conclusdes equivocadas. E, por outro lado, esse indicador ficara distorcido
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quando a volatilidade das carteiras sob comparagao for muito pequena, muito
embora alguns analistas de mercado acabem substituindo as taxas livres de
risco, como por exemplo, a taxa da caderneta de poupanga pela taxa over-

selic, com o objetivo de minimizar as distor¢des das estimativas.
2.9.2. O indice de Treynor

Treynor (1965), desenvolveu um outro indice para avaliacdo de
desempenho de carteiras, reconhecendo a existéncia de dois componentes do
risco: o sistematico ou risco de mercado e o0 nao-sistematico ou diversificavel.
Contudo, sugeriu que apenas o risco de mercado mereceria atengéo, ja que
‘admitiu ‘a ‘possibilidade dos 'investidores'manter_em parte de seus recursos
| aplicados em ativos de risco e outra parcela a taxa livre de risco.

Neste caso, ele procurou substituir o desvio-padrao da carteira pelo
coeficiente beta®. Esse indice mostra o quociente entre a taxa de retorno
adicional e o risco incorrido pelo investidor (quando confrontado com
investimentos livres de risco), sendo também chamado de indice de

recompensa por volatilidade, que pode ser visualizado como segue:

IT, = LE_”—_RLJ (2.34)
Be

* Esse coeficiente pode ser visto como uma medida de volatilidade das taxas de retorno de um ativo qualquer com
relagdo as taxas de retorno do mercado como um todo. Essa medida de risco pode ser encarada ainda como a
sensibilidade do analista financeiro em acreditar que o excesso de retorno do ativo individual seja afetado pelas
variagées do excesso de retorno do mercado. Caso ¢ beta seja maior do que a unidade, o ativo avaliado pode ser visto
como AGRESSIVO, significando dizer que & medida que o mercado estiver em alta (baixa), o prego do ativo se elevara
(reduzird) mais que proporcionaimente. No caso do beta ser igual a unidade, o ativo avaliado pode ser considerado
como NEUTRO, significando que ha uma correlacdo perfeita entre as taxas de retorno do ativo individual e com as
taxas de retorno do mercado como um todo. Finalmente, se o coeficiente beta for menor do que a unidade, o ativo
pode ser classificado como DEFENSIVO, significando dizer que @ medida que o mercado estiver em baixa (alta), o
prego do ativo também sofrera uma baixa (alta) menos que proporcionalmente. O coeficiente beta pode ser mensur%ig
regredindo-se os retomos do ativo analisado contra os retornos da carteira de mercado.
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onde:

{T;. indice de Treynor,
R, : taxa de retorno médio da carteira avaliada;
Re taxa livre de risco;

Be: coeficiente beta da carteira avaliada.

O autor supracitado desenvolveu este indice de desempenho de
carteiras, mencionando que este deveria ser aplicado para o caso de carteiras
:bem diversificadas, ou seja, .carteiras: que possuam-.pouco ou nenhum.risco
di\)efsificével. Ele conclui mostrando que a sua Utilizavgéo sera adequada para
todos aqueles que pulverizem recursos em diversas aplicagdes ou deleguem a

diversos gerenciadores profissionais o gerenciamento dos seus recursos.
2.9.3. O indice de Jensen

Esse indice de desempenho pode ser visto como o retorno médio da
carteira sobre e acima daquele retorno que foi previsto pelo modelo CAPM,
dado pelo beta da carteira e pelo retorno médio de mercado. Essa medida seria
o valor alfa da carteira avaliada.

Normalmente o alfa de Jensen (1968) é calculado efetuando-se uma
regressao linear da série temporal dos retornos extras da carteira em relagcao a

taxa de juros livre de riscos em relagdo aos retornos extras do nivel de
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referéncia sobre essa taxa livre de riscos. A inclinagdo da linha resultante sera
igual ao beta e o intercepto é o alfa de Jensen. A expressado que evidencia

essa medida de performance pode ser vista como:
a»=Ro-[R,+ 5.(Ru-R)] (2.35)
onde:

ap  indice de Jensen;
R, taxa de retorno médio da carteira avaliada;
R, : taxa média de retorno livre de risco; - e mes

B»: coeficiente beta da carteira avaliada.

Afravés da expressdo (2.35), percebe-se que a inclinagdo da linha
resultante é igual ao coeficiente beta. O alfa acaba evidenciando se o
administrador da carteira esta adicionando valor relativamente ao retorno
esperado, dado através do coeficiente beta.

De modo a tornar o respectivo trabalho mais realista, parte-se da
suposicdo de que o gerenciamento e avaliagdo das carteiras a serem
formuladas e otimizadas serao realizados pelo respectivo gestor das carteiras,
onde ele devera levar em consideragao o perfil de aversao ao risco por parte
do investidor individual.

Finalmente, no capitulo subseqiiente procurar-se-a discorrer sobre a
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teoria da utilidade, avaliando o comportamento das distribui¢des das taxas de
retorno dos ativos, as fun¢des utilidade com dois e trés momentos estatisticos,
bem como sobre o relacionamento entre a utilidade esperada, riqueza
esperada e risco, além de tecer breves comentarios sobre as medidas de

aversdo ao risco mais utilizadas por parte do investidor.
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CAPITULO llI

3. ATEORIA DA UTILIDADE
3.1. Infrodugao

Nos mercados financeiros, bem como na vida em geral, os individuos
s6 tomam suas decisdes para a compra ou venda de determinado bem ou
servigo, caso haja opgdes de escolha dentro de um conjunto de oportunidades,
de modo que os agentes econdmicos possam selecionar e escolher pelo
menos uma delas.

'Diante das alternativas de investimentos com determinadas condigGes
de retorno e ris;o, nem todos os investidores agirdo de modo igual, uma vez
que eles agem, em geral, procurando maximizar a utilidade esperada atribuida
a importancia resultante do investimento.

A teoria da utilidade procura solucionar alguns problemas de deciséo
que nao podem ser solucionados, pautando-se basicamente em valores
monetdrios esperados, onde o risco e a incerteza estdo intimamente
associados a cada alternativa.

TAVARES (1989), mostra_que_o.comportamento-do-investidor_frente ao
risco, antes de qualquer coisa, estd em definir quanto sera alocado de sua
renda entre o consumo presente e futuro. Espera-se que a utilidade derivada

da escolha de bens e servicos disponiveis para consumo presente seja maxima
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enquanto vise atender as preferéncias, expressas através da sua fungdo
utilidade-renda. Nesse prisma, a composi¢ao da oferta é conhecida e a fungao
utilidade-renda € formulada com base na teoria da escolha sob condi¢des de
certeza.

Cabe salientar, que as escolhas concernentes ao consumo futuro nao
se referem a bens e servigos de consumo especificos, mas sim, a alternativas
dé rendas futuras, as quais se consubstanciam em eventos excludentes,
promovendo, cada uma, alguma probabilidade particular.

Logo, é possivel considerar como objeto de escolha nas condigdes
sobre o consumo futuro, onde os agentes econdmicos formardo suas
- expectativas quanto a utilidade esperada; uma quantidade de dinheiro.ou renda
representadas através de uma distribuigdo de probabilidade, ora objetiva,
quando derivada de distribui¢ées de freqiiéncias de dados passados, ou ora
subjetivas, qua;ido refletirem o estado de crenga do agente da escolha em
seus sucessos no futuro.

Uma situagao tipica de escolha sob condigdes de incerteza ao qual
pode servir como exemplo para sedimentar a compreensdo do leitor, diz
respeito a uma loteria*, na qual se pretende pagar determinada quantia para se
habilitar a um jogo. A quantia certa, estipulada éomo preco da opg¢ao de jogo,
deve ser avaliada em relagdo aos prémios prometidos pela casa lotérica, os.

quais sao definidos de modo aleatério, em um sorteio. Este prego funciona,

*-O termo loteria sera utilizado ao longo desse trabalho como sindnimo de uma situagdo aleatéria onde envolva prémios
associados as probabilidades.
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analiticamente, como o custo alternativo da decisdo de jogar, ou como uma
forma de equivalente certeza® do processo de escolha.

Assim, é este evento certo que torna possivel a avaliagcido da
atratividade ou conveniéncia de se aceitar os riscos representados por diversos
resultados provaveis do jogo. Geralmente as pessoas agem ndo em busca da
maximizacao do retorno esperado, mas sim, buscando maximizar a utilidade
atribuida a importancia a ser recebida, o que reforga a afirmativa de que a
utilidade advinda de determinada importancia em dinheiro varia de pessoa para
pessoa.

Nas seg¢bes seguintes abordar-se-30 os seguintes aspectos: a seg¢ao

3.2 trara os axiomas que embasam as escolhas racionais dos investidores
individuais. A seg&o 3.3 mostrara o formato das fungdes utilidade de acordo
com os niveis de aversdo ao risco por parte do investidor individual. A secéo
3.4 fara um bréVe relato sobre as medidas de aversdo ao risco por parte do
investidor. Finalmente, a se¢do 3.5 falara a respeito da fungéo utilidade com

dois e trés momentos estatisticos.
3.2. Os Axiomas que Embasam a Teoria da Utilidade Esperada
Os individuos racionais, caracterizados como avessos ao risco, farao

as suas escolhas sem ferir os axiomas da teoria da utilidade esperada. A regra

da utilidade esperada na visdo de COPELAND & WESTON (1992) deriva de

‘o equivalente certeza pode ser visto como o valor em dinheiro que um investidor aceitaria sem risco como retomo por
uma escolha arriscada, ou seja, uma comparagao entre investimentos com e sem risco.
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um conjunto de axiomas que difere ligeiramente de autor para autor, porém se

mantém a mesma estrutura. Dentre os principais axiomas encontram-se:

1° Axioma — Comparabilidade: O individuo deve ser capaz de comparar
quaisquer opgoes, pois assim ele dira se prefere a opcao (X) a (Y), () a (X), ou

que € indiferente entre as opgdes (X) e (Y);

2° Axioma — Transitividade: Define que se um individuo prefere (X) a (Y) além
de preferir (Y) a (Z), entdo (X) sera preferivel a (2). Esse axioma é necessario e
suficiente para que as preferéncias sejam representadas por uma escala

ordinal de utilidade;

3° Axioma - _Mensurabilidade: Sera sempre preferivel urh valor certo
equivalente a u?n jogo. Seja (X) mais preferivel a (Y), e (Y) mais preferivel a
(Z), em relagdo a um jogo qualquer: a probabilidade (p) de se obter (X), com a
probabilidade (1 — p) de se obter (Z), havera apenas uma unica probabilidade
(p), para a qual (Y) sera indiferente ao jogo. Neste caso, (Y) sera o valor

equivalente a certeza relativo ao referido jogo;

4° Axioma — Cancelamento. Propde a eliminagido, na anadlise de qualquer
estado da natureza que leve aos mesmos resuitados, independentemente da
escolha realizada. Por exemplo, se (X) & preferivel a (Y), entdo a possibilidade

de ganhar (X) se chover aménhé [e de nao ganhar nada, se nao chover] deve
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ser preferivel a possibilidade de ganhar (Y) se chover, porque as duas

possibilidades geram o mesmo resultado (nada) se nao houver chuva amanhg;

5° Axioma — Invaridncia. Diferentes representacées do mesmo problema de
escolha devem resultar na mesma escolha, ou seja, a escolha entre diversas

opc¢oes deve ser independente da forma como estas opgdes sdo descritas;

6° Axioma — Classificagdo: Este axioma é uma variagéo mais sofisticada dos
anteriores. Dadas alternativas (Y) e (U) em algum lugar entre (X) e (2), sendo

(X) preferido a (2), e havendo indiferenga entre (Y) e o seguinte jogo: a

* - .probabilidade (ps) de se obter. (X)-com a probabilidade (1 — ps) de se obter (Z). -

‘ Se houver indiferenca entre (U) e o jogo: a probabilidade (p2) de obter (X), com
probabilidade (1 — p2) de obter (Z2), e a probabilidade (p1),' for maior do que a

(p2), entao (Y) é"preferido a (V).

Esses axiomas permitem que se desenvolva a fungdo utilidade de cada
individuo. Adiciona-se a isso, a hipotese de avareza ou insatisfagéo, segundo a
qual, as pessoas preferem mais riqueza que menos e, conseqlientemente, a
utilidade marginal dessa riqueza sera sempre positiva.

Vale destacar, que as escolhas de um individuo racional devem
conformar-se com os axiomas anteriormente citados, e suas preferéncias sao
descritas por conseqgiéncias previstas (resultados) e avaliadas numa escala
numérica subjetiva (funcéo utilidade). Logo, a utilidade esperada corresponde,

entdo, ao somatério das utilidades “subjetivas’ de cada resultado, ponderadas
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‘pelas probabilidades “subjetivas” da ocorréncia esperada, com a escolha

recaindo sobre a alternativa com maior utilidade esperada.
- 3.3. O Formato das Fung¢des Utilidade do Investidor Individual

A postura do investidor individual face ao risco por ele enfrentado leva
a determinar o seu grau de aversdo ao risco, possibilitando com kisso a
cqhstrugéo do formato das fungbes utilidade. Através de questionarios
construidos por especialistas no assunto, é facil avaliar o relacionamento
existente entre o dinheiro e a sua utilidade para um dado investidor individual.

Essas fungdes utilidade propiciam ainda a visualizagéo de cenarios que

‘tracem a atitude de determinada pessoa em relagdo ao risco; que, algumas
vezes pode alterar-se ao longo do tempo, caso o individuo se torne mais
prudente e mo&iﬁque a sua escala de preferéncias em fungéd das situagdes
em que envolvam dinheiro e risco.

Para efetuar a escolha baseada na idéia de maximizacéo, utiliza-se a
funcdo utilidade como representacdo das preferéncias. Assume-se como
premissa, que os individuos possuam uma ordem de preferéncia, que pode ser
representada por uma fungdo de preferéncia V(e), que consiste de uma
expectativa matematica de Von Neumann e Morgenstern relativa a distribuigao
de probabilidade (p). A hipétese de que esta fungdo V(e) tome a forma de uma

expectativa matematica equivale a condicdo de que seja linear em
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probabilidades, isto €, corresponda a soma de pesos dos componentes de (p),
od seja [ZU,.p,.].

Partindo das conjecturas anteriores, pode-se admitir trés tipos de
comportamentos de investidores individuais, a saber: os avessos, amantes e os
indiferentes ao risco envolvido. Imagine a situagdo de um determinado jogo de
loteria que visa pagar uma quantia de R$ 5.000,00 para se habilitar a receber

como prémio um os resultados provaveis expostos no quadro a seguir:

QUADRO 3.1: RENDAS PROVAVEIS DE UM SORTEIO ALEATORIO DE LOTERIA

Rendas Provaveis (R$) Probabilidade Associada a Cada Resuitado {p)
2.000,00 Ya
4.000,00 VA
6.000,00 Ya
8.000,00 ' ' o Y

A partir do quadro anterior, & possivel observar que o prego cobrado
para a loteria é":\igual ao seu valor esperado E(ﬁ), que pode ser expresso da

seguinte forma:

E(R) = i R.p, | (3.1)

i=1

Resolvendo a expressao anterior com base no quadro 3.1, encontra-se

o valor esperado igual a:

E(ﬁ) = % x 2.000,00 + ¥ x 4.000,00 + % x 6.000,00 + % x 8.000,00 = R$ 5.000,00
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Veja através do resultado encontrado anteriormente que néo se trata
de escolher a alternativa com base no principio de maximizagdo do valor
esperado, mas sim, no princi;gio aa maxima utilidade esperada associada aos
provaveis retc;rnos, sendo :ih’ecessério, portanto, atribuir a cada retorno
individual (R;) o seu equivalente em utilidade para o agente da escolha.

No caso de investidores avessoé ao risco, perder cerca de R$ 5.000,00
que sao considerados certos para poder se habilitar a R$ 5.000,00 provaveis,
que é o valor esperado da loteria, acaba nao o motivando a fealizagéo da
aposta. Para tal investidor, se o sorteio der em torno de R$ 2.000,00 como
resultado, ele estara perdendo cerca de R$ 3.000,00 e com a mesma chance,

~mas se por um acaso, der R$ 8.000,00, ele ganhara.cerca de R$.3.000,00, os
quais nao apresentam uma satisfatéria comparagéo ao juizo do decisor avesso
ao risco. Para um investidor com essas caracteristicas, a utilidade associada
ao jogo ou equ;\}alente certeza, deve ser maior do que a utilidade associada ao
seu valor esperado.

Com base nesses argumentos de escolha, pode-se estabelecer uma
funcao utilidade que caracterize esse tipo de investidor, apresentando uma
funcao utilidade céncava em relagdo a origem dos eixos coordenados e onde
os rendimentos marginais sejam decrescentes. Matematicamente, uma fungéao

utiidade de um investidor avesso ao risco pode ser vista como:

UR)=vR | (3.2)
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Onde R é o retorno do investidor individual em determinado periodo de
planejamento. Para determinar se a utilidade marginal é crescente ou
decrescente, normalmente avalia-se a inclinagao da fungao utilidade ou o sinal
da segunda derivada da fungao utilidade. Vale salientar, que para esse tipo de
agente econdmico, a fungéo utilidade apresenta U'(R) 2 0, para todo R>0, e
U”(R) <0, para todo R > 0, 0 que determina a condi¢do de utilidade marginal
decrescente para niveis crescentes de retorno esperado.

Genericamente, uma fungcdo utilidade apresenta esse tipo de
comportamento céncavo quando, para cada dois valores possiveis de X; e X»,

e, para todo 0 < a < /, tem-se que:
Ulax, + (1-a)X,]2 au(X,)+ (1 -a)U(X,) (3.3)

Grafica‘r;nente, a expressao (3.3) mostra, que para um segmento de
reta que una os pontos U(X) e U(X>) e fique abaixo da curva de utilidade, pode
ser caracterizado como fungdo utilidade de investidor avesso ao risco. Logo,
individuos com tais caracteristicas preferirdo manter a sua riqueza inicial (W),
a aplicarem em investimentos que propiciem a mesma probabilidade de gahhar
ou perder um mesmo valor, j4 que a perda de utilidade ocorrida com um
resultado desfavoravel € maior do que o ganho de utilidade de um resultado
favoravel, ou seja, U(Wq) > E[U(Wy)]. Veja através da figura 3.1 o formato da
curva de um investidor individual avesso ao risco face as incertezas de

provaveis rendimentos de determinada loteria.
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FIGURA 3.1: FUNCAO UTILIDADE-RENDA DE UM INVESTIDOR AVESSO AO RISCO
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Contrariamente, um investidor que & amante do risco possui uma
funcdo utilidade caracterizada por ser convexa em relagdo aos eixos
coordenados. Reportando-se aos resultados encontrados a partir do quadro
(3.1), observa—se que o fato do preco da opgao do investidor pelo jogo ser igual
ao seu valor esperado, deixando como ganho em utifidade, todo o incentivo
moral ao respectivo jogo. Para esse tipo de agente, a utilidade associada ao
jogo ou equivalente certeza € maior do que a utilidade associada ao seu valor
esperado. Assim, o investidor amante do risco compraria a opgéo de jogo de
loteria por R$ 5.000,00.

Para FRANCIS & ARCHER (1979, p. 260), os casos de tendéncia ao

risco e de indiferenga ao risco sdo casos problematicos, que comumente sao
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apresentados apenas como curiosidade cientifica, € que na realidade nao
. podem ser considerados como um comportamento rotineiro.

Uma fungéo utilidade especifica que melhor descreve o comportamento
desse tipo de jogador frente ao risco envolvido, pode ser visualizada como

segue:
U(R)=R? (3.4)

Veja que a expressao (3.4) é simétrica a verificada na expressao (3.2)
que descreve o comportamento de um investidor avesso ao risco. No caso de
individuos amantes do risco, a utilidade marginal se eleva com o crescimento
da riqueza. Os rendimentos marginais para a fung¢édo utilidade do agente
econdmico amante do risco sdo crescentes, sendo que a primeira e segunda
derivada da fur;ééo utilidade de tal investidor sera maior do que zero, ou seja,
U(R) > 0 e U’(R) =0, indicando a existéncia de um minimo na respectiva
fUngéo. Tais individuos sao atraidos a jogos justos, cujo valor esperado ¢ igual
a zero. Graficamente, o formato da curva de utilidade do investidor que assume

tais caracteristicas pode ser visto da seguinte maneira:
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FIGURA 3.2: FUNGAO UTILIDADE-RENDA DE UM INVESTIDOR AMANTE DO RISCO.
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Genericamente; -a- fungéo “sera -convexa:.quando- para- cada: par :de

possiveis valores de (X7) e (X2) e, para todo 0 < a < 1 tem-se que:
Ulax, +(1-a)X,]< aU(X,)+ (1 -a)u(X,) (3.5)

No caso anterior, a expressao (3.5) que caracteriza um amante do risco
obedece a definigao de que U'(X) > 0 e U’(X) > O para alguma faixa de valores
de (X). Finalmente, esse individuo se dispora a assumir um risco sempre que
aumenta em forma correlativa a esperanga matematica do beneficio. Dai a
possibilidade de se tragar uma curva de indiferenga entre a esperanga
matematica dos resultados e a variancia que representa o risco vinculado a

tomada de uma determinada deciséo.
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Em contraponto as caracteristicas descritas para o tipo de investidor
mencionado anteriormente, para os indiferentes ao risco, a decisdao segundo o
principio da maxima utilidade esperada segue a decisdo tomada segundo o
principio do maximo valor esperado, pois a sua fung&o utilidade € vista como
linear.

Reportando-se ainda ao quadro (3.1), pode-se inferir que, como o
preco da opgao da loteria é igual ao seu valor esperado, para este investidor,
“sera indiferente jogar na loteria esportiva ou réter os R$ 5.000,00 em seu
poder. Para esse tipo de investidor caracterizado como neutro em relagao ao
risco assumido, uma fungao utilidade especifica que melhor descreve o seu

comportamento pode ser visto como segue:
U(R) = E(R) - (36)

A expressao anterior representa uma reta passando pela origem dos
eixos coordenados. A taxa de s_ubstituic;éo de riqueza por unidade de risco para
esse tipo de investidor sera constante, caracterizando-se por um investidor que
da atengdo ao risco. Além disso, o investidor indiferente ao risco sempre
tentara maximizar a riqueza esperada, dado que a sua fungéo € linear e,
portanto, U"(R) = Q. A figura 3.3 evidencia o comportamento desse tipo de

investidor em fungéo do seu nivel de aversao ao risco assumido no mercado.
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FIGURA 3.3: FUNGAO UTILIDADE-RENDA DE UM INVESTIDOR INDIFERENTE AO RISCO.
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Consid‘erou-sé nas expressdes -(3.2), (3.4) e (3.6), o fato de que o
“dominio dos retornos seja maior ou igual a zero, ou seja, (R = 0), limitando as
respectivas expressdes pela definicdo de utilidade de cada agente individual.
Logo, para um resultado esperado igual a zero, a utilidade sera nula e, para um
resultado encontrado igual a 100%, tem-se um agente avesso ao risco
atribuindo-se U(100) que é igual a 10 uteis®, tomando-se como base a
expressao 3.2.

Assim, para o caso de um agente amante do risco, basta calcular a
utilidade do investidor atribuindo-lhe U(100) que é igual a 10.000 uteis,
tomando-se como base a expressdo 3.4 e, no caso de um agente indiferente
ao risco, basta atribuir U(100) tendo como resultado 100 uteis tomando-se

como base para efetuar as manipulagdes algébricas a expressao 3.6, ficando

¢ Para VARIAN (1994), o til ¢ uma medida de utilidade designada pelos economistas da escola marginalista, onde
procuram mensurar a magnitude de desejo que alguém atribui a alguma caisa.
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desta forma, estabelecidas as escalas de utilidade de cada invéstidor
individual. Estas podem ainda ser associadas a possiveis rendimentos entre 0
e 100, além de serem alocadas por interpolagao.

Retornando ao quadro (3.1) e calculando-se a partir das probabilidades
mensuradas de cada resultado, das rendas provaveis e dos valores esperados,
a utilidade esperada para os trés diferentes tipos de investidores individuais,

face ao nivel de avers&o ao risco por ele assumido, sera:

QUADRO 3.2: RENDIMENTOS PROVAVEIS E UTILIDADE ASSOCIADA AOS
RESULTADOS
Provaesis| Accouinda s | Esporado |  UTILIDADE ESPERADA SEGUNDO AS
1) | cada Rocultado FUNGCOES UTILIDADE DO INVESTIDOR
) . ~ Avesso ao Risco’ | Amante do Risco | - Ing:’f%r;:rge a
' ) E(R)=Rpi | UR=VR |~ UR=R* | yR)-E(R)
2.000,00 % 500,00 | 44.72x% | 4.000.000x% | 500,00
4.000,00 Y 1.000,00 | 6325x% | 16.000.000 x% | _1.000,00
6.000,00 Y 150000 | 77.46x% | 36.000.000 x % | _1.500,00
8.000,00 % 2.000,00 | 89,44 x% | 64.000.000 x % | _2.000,00
5 - 5.000,00 | 68,72 Gteis | 30.000.000 uteis | 5.000,00 Gteis

Uma vez que a utilidade que é associada aos possiveis resultados da
loteria para o investidor avesso ao risco é igual a 68,72 uteis, pode-se também

calcular a renda esperada que proporciona este nivel de utilidade para tal
investidor da seguinte forma: U(R)=+R ou, explicitando o retorno em fungéo
da utilidade, obtém-se a seguinte expressao: R = [U(R)F . |

Assim, fazendo R = (68,72)° = R$ 4.722,44, obtém-se um preco que é

inferior ao prego da opgao pelo jogo que foi igual a R$ 5.000,00. Logo, o valor

7 O calculo da utilidade para um investidor avesso a0 risco se processa da seguinte forma: U(2.000) = v2.000 = 44,72
x Y4 = 11,18 (teis. Para um investidor que ¢ amante do risco o céiculo da utilidade sera:U (2.000) = (2.000)° =
4.000.000 x ¥ = 1.000.000 tteis. Ja o calculo para um investidor indiferente ao risco pode ser feito da seguinte forma:
U (2.000) = 2.000 x ¥4 = 500,00 dteis.
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de R$ 4.722,44 seria o maximo que o agente econdmico estaria disposto_ a
pagar para aceitar o risco da aposta. Comparando-se com o resultado
encontrado anteriormente e fazendo a operacdo matematica inversa, observa-
se que a utilidade do valor esperado U(5.000) é igual a 70,71 Uteis que € maior
do que a utilidade esperada do jogo de loteria. Logo, o agente avesso ao risco
nao aceitaria jogar a este preco.

| Para o investidor amante do risco, a utilidade esperada associada ao
jogo; ou seja, cerca de 30.000.000 uteis é maior do que a utilidade associada
ao valor esperado U(5.000) que é igual a 25.000.000 titeis, o que leva o agente
a aceitar tal jogo. Ja o investidor indiferente ao risco, 0 prégo de R$ 5.000,00
que ele deveria pagar pela op¢éo de jogar, acaba provocando.uma desutilidade:
igual a utilidade esperada associada ao respectivo jogo. Assim, a expectativa
do investidor com relagao a esta escolha é de um resultado liquido nulo sendo,
portanto, indife;‘ente entre jogar na loteria ou nao jogar.

Cabe salientar que a condigdo de racionalidade do agente investidor
fica estabelecida através das preferéncias por mais utilidade do que por menos
em suas escolhas, e pelas habilidades em fazer associagdes entre os retornos
possiveis acerca de determinado evento, de tal forma que possa refletir sobre
as suas utilidades esperadas- |

Outrossim, a teoria da utilidade ainda constitui um sistema normativo a
partir do qual esse agente de ‘decisao pode codificar essas preferéncias,
destaca-las de um sistema complexo, transformando finalmente tais
preferéncias, numa estrutura numérica de utilidades adequada para ser

processada através de um algoritmo de otimizagéo.
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3.4. As Medidas de Aversao ao Risco

A anadlise de portfolios de investimentos financeiros sob condi¢des de
risco e incertezas vem sendo alvo de diversas pesquisas na area da Moderna
Teoria de Finangas, em que diversos pesquisadores v_ém procurando avaliar os
niveis de aversao ao risco incorrido por investidores, em funcdo de um conjunto
de decisbes a serem tomadas.

Genericamente, a aversao ao risco pode ser obtida pela medida do
prémio pelo risco de determinado investimento. Esse prémio pode ser definido

através do valor de. (72') que resolve a expresséo visualizada a seguir: .

Eluw +Y)|=UW +E(Y)-] (3.7)

onde:

W: riqueza de determinado investidor;

Y: variavel aleatéria com valor esperado E(Y), correspondente ao valor do
retorno de um ativo com risco;

7. prémio pelo risco.

A expresséo (3.7) mostra que o prémio pelo risco pode ser visto como

o diferencial entre o valor esperado da riqueza de determinado jogo para um
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individuo e o nivel de riqueza que esse individuo aceitaria com certeza, caso o
respectivo jogo fosse realizado; ou seja, é o equivalente certeza.

Assim, o lado esquerdo da expressao anterior € visto como a utilidade
esperada da riqueza, dada a existéncia de um determinado jogo; enquanto no
lado direito dessa mesma expressao, vé-se a utilidade do nivel de riqueza,
mais a utilidade do valor esperado do jogo, subtraido do prémio pelo risco.

ARROW (1964) e PRATT (1965) ée baseiam na expresséo (3.7) para
mostrar que se (Y) representa uma variavel aleatéria com desvios pequenos
em relagédo a riqueza (W), o prémio pelo risco pode ser definido da seguinte

forma:

o? U"W)

TETUW)

(3.8)

. , ,
. N ~ (0% . "
onde (o?) é a variancia de Y. Uma vez que a razéo [—2—] € um valor positivo, a

medida de aversdo absoluta ao risco, designada por A(W) em relagédo ao nivel

de riqueza, pode ser vista como segue:

AW)=- (3.9)

A medida de aversdo ao risco absoluto A(W) mostra que um

determinado investidor exibe um nivel de aversdo absoluta ao risco
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decrescente, @ medida que se eleva a importancia aplicada em investimentos
de risco. Por outro lado, se tal investidor continuar aplicando a2 mesma
importancia em ativos arriscados, ele sera caracterizado como um investidor
que exibe aversao absoluta ao risco constante. Ademais, se ele reduz a
importancia aplicada em ativos arriscados, entao é possivel classifica-lo como
um investidor que exibe avers&o absoluta ao risco crescente.

A primeira derivada de A(W) em relagdo a riqueza é uma medida
apropriada de como a aversao absoluta ao risco se comporta com relagao a
modificacdes no nivel de riqueza do investidor. Tal medida de aversao é
caracterizada como local; ou seja, ela é calculada para cada nivel de renda real
do investidor individual.

TOSTA DE SA (1999) mostra que, na pratica, a8 medida que a riqueza
investida aumenta, as importancias investidas em ativos arriscados também se
elevam, ou sejé, os investidores em geral exibem aversao absoluta ao risco
decrescente. Assim, torna-se possivel especificar os sentimentos de averséo
absoluta ao risco, restringindo-se a forma das fungdes utilidade que melhor
descreva as suas preferéncias individuais.

Logo, existe uma relagdo direta entre o prémio pelo riscb que € o
diferencial entre valor esperado matematico ou equivalente certeza, e o grau de
aversao -ao risco do investidor. Esse relacionamento pode ser resumido como

segue:
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Q Se A(W) > 0; vW = U(W) é concava e o decisor é caracterizado como
avesso ao risco;
Q Se A(W) =0; YW = U(W) é uma reta e o decisor € indiferente ao risco;

Q Se A(W) <0; YW = U (W) é convexa e o decisor € amante do risco.

Para encontrar a medida de aversé&o relativa, que pode ser designada
como R(W), basta multiplicar A(W) descrito em (3.9) pelo nivel de riqueza (W),

tal como pode ser visualizado como segue:

= -W.A(W) (3.10)

Para individuos caracterizados como avessos ao risco, tanto a medida
de aversao absoluta ao risco A(W), como a medida de aversao relativa ao risco
R(W) serao positivas, tornando-se nulas para os individuos indiferentes ao '
risco e sendo negativas para aqueles individuos amantes do risco.

FRIEND & BLUME (1975) obtiveram valores decrescentes para a
medida de aversdo ao risco absoluto A(W), e valor constante para a medida de
aversao relativa R(W) no trabalho sobre a natureza da funcao utilidade de
investidores individuais em iméveis no mercado norte-americano, confir_mando
com isso, algumas consideragdes intuitivas mencionadas éntériormente.

Vale ressaltar, que as caracteristicas de aversdo absoluta ao risco de

um agente econdmico permitem determinar quando ele trata um ativo com
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risco como um bem normal, ao fazer a escolha entre um ativo arriscado € um
ativo com menos risco.

Finaimente, JIA & DYER (1996) mostraram que a medida de aversao
ao risco local de Arrow-Pratt pode ser utilizada somente para fungdes utilidade
que sao continuamente diferenciaveis, devendo tais fun¢des ser concavas em

toda parte de A(W) que sera utilizada na tomada de decisao.
3.5. As Fungoes Utilidade que Incorporam Dois Momentos Estatisticos
3.5.1. A Fungiao Utilidade Quadratica

A funcgao utilidade quadratica é bastante utilizada na area de finangas,
uma vez que diversos pesquisadores avaliam que tal fungdo descreve mais
adequadameﬁie o comportamento dos investidores frente as alternativas de
investimentos com diferentes niveis de retorno esperado e risco, face as
incertezas inerentes ao mercado.

A funcado utilidade quadratica pode ser descrita matematicamente

através da seguinte expressao:

UWw)=Ww -bw? (3.11)
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Onde a constante (b) é positiva, enquanto (W) é a riqueza do investidor

ao final de um periodo de investimento, sendo que: 0 < W< %b. Aplicando-se

o operador de esperan¢a matematica na expressao (3.11) tem-se que:
E(U)=EW)-bEW?) (3.12)

O ultimo termo da expressao (3.12) pode ser determinado a partir de
um resultado elementar geralmente encontrado nos manuais de estatistica que

pode ser visto como:
EW?)=0? + EWY | (3.13)

Assirﬁ; para determinar a utilidade esperada de uma carteira de ativos
financeiros, basta substituir a expressao (3.13) em (3.12) que resultara na
seguinte equacgao:

E(U)= E(W)- bo? - bEWY | (3.14)

onde:

E(U): valor esperado da utilidade;

E(W): valor esperado da riqueza;
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o?: variancia da carteira;

b: constante de ponderagao da riqueza e da variancia da carteira

A constante (b), também conhecida como coeficiente de ponderagao
do grau de aversao ao risco do investidor, deve ser definida de modo que
possa satisfazer a restricdo (3.16), garantido a convergéncia da funcao durante
o processo de otimizagdo da carteira. Para tanto, a expressdo (3.14) deve
garantir algumas condicdes:

A primeira derivada da fungao utilidade em relacao a riqueza esperada

é positiva, ou seja:

dE(U)

=U'(W)=1-2bEW 3.15

Ew)- Y W) w) (3.15)
Com a seguinte desigualdade sendo levada em consideragao:

SE(U) _ g | (3.16)

BE(W) v

As expressdes demonstradas em (3.15) e (3.16) evidenciam a utilidade
marginal da riqueza. Logo, a medida que ha um aumento da riqueza esperada,
ceteris paribus, implica um maior grau de satisfagao para o investidor, ou vice-
versa. Graficamente, observa-se uma relagao direta entre a utilidade esperada

e a riqueza esperada:
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FIGURA 3.4: RELACAO ENTRE UTILIDADE ESPERADA E RIQUEZA ESPERADA
Eu A ,

—» EW)

Ja o relacionamento entre a utilidade esperada e o risco da carteira, ou

' seja, a utilidade marginai do risco da carteira deve ser menor do que zero: -

%EY) _ _opg, | (3.17)

Vé-se que o agente econdmico avesso ao risco prefere menos, a mais

risco:

dE(U)

o0?

<0 | (3.18)

As expressdes (3.17) e (3.18) denotam a utilidade marginal do risco,
onde, a medida que ha uma elevacao do risco associado a riqueza esperada

‘da carteira, cetferis paribus, tem-se como resposta uma reducdo na utilidade
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esperada, mostrando que o investidor normalmente. prefere menos, a mais
risco. Graficamente, observa-se uma relagéo inversa entre riqueza esperada e

risco da carteira.

FIGURA 3.5: RELACAO ENTRE UTILIDADE ESPERADA E RISCO
A
E(U)

Por outro lado, a segunda derivada da expressao (3.14) em relagdo a

riqueza é menor do que zero (negativa), ou seja:

I°E(U)
SEWY

=U"(W)=-2b  (3.19)

Tendo a seguinte desigualdade como restrigao:

<0 (3.20)
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Tal como foi mencionado anteriormente, a constante de ponderagéo
denotada por (b) deve ser positiva, visando garantir que a utilidade marginal
seja decrescente. Graficamente, o comportamento da fungdo utilidade
quadratica pode ser visualizado na figura 3.6. Observa-se que no eixo da
abscissa localiza-se a riqueza esperada do investidor denotada por E(W),
enquanto no eixo da ordenada localiza-se a utilidade esperada da riqueza
proporcionada a esse investidor denotada por U(W). Esse tipo de fung¢ao atinge
o] yalor maximo em algum valor de (W) conhecido como (W*), decrescendo a

taxas crescentes a partir desse ponto de maximo.

FIGURA 3.6: COMPORTAMENTO DA FUNGAO UTILIDADE QUADRATICA.

COMPORTAMENTO DA FUNGAO UTILIDADE QUADRATICA

uw)

Esse tipo de funcdo utilidade apresenta medida de aversao ao risco

absoluto crescente A(W) > 0 e medida de aversao ao risco refativo crescente,
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R(W) > 0. As medidas de aversdo ao risco da fungdo utilidade quadratica

podem ser calculadas como segue:

~U"(w) 2b

AW)= UW) ~ 1-2bEW)

(3.22)

Calculando-se a primeira derivada da expressdo (3.22), observa-se que
ela deve ser maior do que zero, caracterizando os investidores como avessos

ao risco; ou seja:

' 4b
"W)=—————=>0 3.23
w) [1 - 2bEW)F (3.23)
Ja para o célculo da medida de aversio ao risco relativo R (W) para a

funcao utilidade quadratica este pode ser expresso da seguinte forma:

, 2b
W)= zeewyr ~°

(3.24)

Vale ressaltar, que a fungdo utilidade quadratica parece ser a mais
adequada para descrever o comportamento dos investidores frente a
alternativas de investimentos com diferentes quantidades de retorno esperado

e risco, desde que obedecga as restricbes impostas ao seu uso.
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3.5.2. A Fungao Utilidade Logaritmica

Algumas suposi¢bes realizadas por Bernoulli apud BERNSTEIN &
DAMODARAN (2000), partiram do pressuposto de que a utilidade se eleva com
o logaritmo da quantidade; ou seja, a unidade mais a mudang¢a percentual da
riqueza. Dessa forma, a utilidade da riqueza aparentava ser uma fungao
logaritmica do tamanho do prémio pela riqueza, comportando-se

matematicamente da seguinte forma:
uWw)=Ln(w) (3.25)

Onde U(W) é a utilidade derivada de uma quantidade de riqueza (W)
positiva. Esse tipo de fungao utilidade apresenta a vantagem de possibilitar a
incorporagao ao capital do agente econdmico ao modelo decisério de utilidade.
Graficamente, a fungéao utilidade logaritmica assemelha-se as func;c")es utilidade
exponencial e raiz quadrada que serdo abordadas posteriormente. A fungéo

logaritmica pode ser visualizada como segue:
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FIGURA 3.7: COMPORTAMENTO DA FUNGAO UTILIDADE LOGARITICA.

COMPORTAMENTO DA FUNGAO UTILIDADE LOGARITMICA

UMW)

—U(W) |

A funcdo logaritmica da a nogdo de que incrementos
proporcionalmente iguais na riqueza esperada do decisor acabam propiciando
adicdes absolutas também iguais na utilidade espefada. Aplicando-se o
operador de esperanga matematica na expressao (3.25) obtém-se a seguinte

expressao:

E(U)=E[Ln(W)] (3.26)
Onde E(U) é o valor esperado da fungéo utilidade logaritmica,

enquanto E[Ln(W)] é a riqueza esperada. Esta fungdo de Bernoulli acaba

incorporando o principio da utilidade marginal decrescente. Assim, a primeira

derivada da utilidade esperada com relagéo a riqueza esperada pode ser vista
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como:
dE(U) 1
=UW)=—— 27
EW) w) w) (3:27)
Com a seguinte desigualdade sendo levada em consideragéao:
PE(U)
>0 3.28
GEW) > (3.28)

A expressao (3.26) € uma fungdo monotonicamente nao decrescente,
indicando que a medida que o capital investido cresce, os agentes econémicos
obtém cada vez menos satisfagdo com cada unidade adicional de capital; uma
vez que eles sofrem maior desutilidade com um declinio do capital investido, do
que com a utilidade resultante de um aumento de capital de mesma grandeza.

Por outro lado, a segunda derivada da expresséao (3.26) da utilidade
esperada em relacdo a riqueza esperada é negativa, ou seja, a utilidade

marginal da riqueza decresce quando a riqueza esperada se eleva. Logo, tem-

se que:
PEWU) a1
EWY =U (W)_—W (3.29)
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. A desigualdade a seguir deve ser levada em consideragdo de modo a

garantir a maximizacgao da riqueza esperada por parte do investidor:

0°E(U)
EWY <0 (3.30)

Calculando-se a partir das expressdes anteriores, o coeficiente de

aversao ao risco absoluto A(W) por parte do investidor, encontra-se a seguinte

expressao:
Ul 3 (W) t’tw)z 1

AW)= i = L e (3.31)
vw) - Ty W)

Com base na equagéo (3.31) é possivel escrever a primeira derivada
de (3.31), como sendo menor do que zero, ou seja, A'(W) < 0. Ja o calculo para
a expressao que determina o coeficiente de aversédo ao risco relativo por parte

do investidor pode ser encontrado como segue:

RW)= (3.32)

1
—worw) "V wE
oWy -1

W)
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Finalmente, a expressao anterior pressupde que o agente econdmico
possua uma aversao relativa constante ao risco, ou seja, R(W) = 0, ja que o
percentual alocado para investimentos em ativos considerados arriscados néao

se altera com o nivel de riqueza esperada.

3.5.3. A Fungao Utilidade Exponencial

Esse tipo de funcao utilidade caracteriza-se por ser assintética por

cima, o que acaba acarretando um nivel de utilidade finito para um nivel de

riqueza infinita. Tal fungdo é empregada com bastante freqiiéncia na analise de

-portfolios. Matematicamente, a fungao utilidade exponencial pode ser expressa

da sequinte formé:
UW)=1-e¥ (3.33)

Onde (W) é a riqueza do investidor e o coeficiente de ponderagao ou
coeficiente de aversao ao risco denotado por (b) € ndo-nulo, cujo valor deve ser
obtido experimentalmente, controlando com isso 0 comportamento da curva de
acordo com o nivel de tolerancia ao risco por parte do decisor, enquanto que o
parametro (€) na expressdo anterior € o logaritmo natural cujo valor é
aproximadamente igual a (2,7178281).

Graficamente, o comportamento da fungéo utilidade exponencial pode

ser explicitado através da figura 3.8. Veja a partir da mesma figura que se o
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decisor é avesso ao risco, esta funcdo utilidade pode ser utilizada como uma

boa aproximag¢ao do comportamento desse agente econdémico.

FIGURA 3.8: COMPORTAMENTO DA FUNGAO UTILIDADE EXPONENCIAL

COMPORTAMENTO DA FUNGAO UTILIDADE EXPONENCIAL

uwj

O grafico supracitado mostra o comportamento de diferentes curvas de
utilidade com distintos valores do coeficiente de avers&o ao risco (b) por parte
do decisor. Cabe observar que quando o coeficiente de aversdo ao risco (b)
cresce, a curva de utilidade torna-se mais achatada, ceteris paribus, com o
decisor sendo mais avesso ao risco e obtendo um elevado prémio pelo risco.
Também é facil observar que a medida que a riqueza (W) do investidor torna-
se muito grande, U( W) tendera a se situar proximo da unidade. Todavia, se (W)
for igual a zero, entdo a utilidade da riqueza esperada, U(W), também sera |

igual a zero.
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Para usar consistentemente a fun¢&o utilidade exponencial, deve-se
in‘icialmente determinar valores que sejam razoaveis para o parametro de
tolerancia ao risco (b). Uma metodologia convincente envolve a determinagao
de um valor maximo de uma quantia (Y) para que o decisor esteja disposto a
participar de determinado jogo de chances com apostas, cujos possiveis

resultados seriam:
a Ganhar cerca de R$ Y com probabilidade igual a 50%;
O Ganhar cerca de R$ Y; com probabilidade igual a 50%.

O valor maximo de R$Y para o qual tal decisor aceite a aposta
supracitada acaba fornecendo uma estimativa razoavel do coeficiente de
aversao (b). \/éja que o tomador de decisao se dispde a aceitar tal apbsta para
valores muito pequenos de (Y), caracterizando o decisor como avesso ao risco.
Alternativamente, se o tomaddr de decisdo se dispde a jogar por valores muito
elevados de (Y), ele sera caracterizado como amante do risco, que
corresponde ao relacionamento entre as curvas de utilidade e os valores de (b)
evidenciados na figura 3.6.

Esse tipo de funcdo apresenta aversdo absoluta ao risco constante.
Aplicando-se inicialmente o operador de esperanga matematica na expressao

(3.33), encontra-se a seguinte equacgao:
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E(U)= —e-°E<W? (3.34)

Calculando-se a primeira derivada da expressao (3.34), ou seja, da
utiidade esperada em relagédo a riqueza esperada, também conhecida como

utilidade marginal da riqueza esperada por parte do investidor, tem-se que:

=U'(W)= be W) (3.35)

Por outro lado, a segunda derivada da utilidade esperada em relacao a
rigueza esperada em (3.34), deve ser menor do que zero, podendo ser
" calculada de modo a garantir o maximo de satisfagdo por parte do investidor,

conforme a expresséo (3.36) a seguir:

PEW) . _ p2a-bEW) 3.36
SEwr Y (W)= b (3.36)

Para calcular a medida de aversado ao risco absoluto por parte do
investidor, denotado por A(W), basta efetuar a divisdo entre as expressoes

(3.35) e (3.36), tal como pode ser visto a seguir:

_UH(W) b2e—bE(W)

A(W)= U'(W) ~ he-PEW)

=b (3.37)
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A expressao anterior informa acerca da existéncia de aversdo absoluta
ao risco constante, ou seja, a medida que a riqueza esperada se eleva, pode-
se investr a mesma importdncia em ativos considerados arriscados,
traduzindo-se através da seguinte relagdo: A(W) = 0. Ja o célculd da medida
de aversdo ao risco relativa dado por R(W), pode ser expresso da seguinte

forma:

Através da expresséo_antérior,observarse,que ela apresenta uma
aversdo relativa ao risco decrescente. Logo, se a riqueza inicial se elevar, a
proporgao a ser investida no ativo de maior risco tendera a decrescer, tudo o
‘mais mantido constante.

BEKMAN & COSTA NETO (1980, p. 70-71) mostram que esta fungao
utilidade é a unica, juntamente com a fungao utilidade linear, que apresenta
uma propriedade conhecida como delta (A), ou seja, caso se acrescente uma
constante (A) qualquer a todos os prémios de uma determinada loteria, seu
equivalente certeza ficara acrescido da mesma constante. Ao levar em
consideracao tal propriedade, evidencia-se que os pregos de compra e de

venda® de determinada loteria serao iguais.

¢ Entende-se por preco de compra de uma determinada loteria o limite m&ximo do valor que um individuo estaria
disposto a pagar para participar da mesma, enquanto o preco de venda seria o limite minimo do valor que ele estaria
disposto a receber para se desfazer da loteria. Ressalta-se que a definicio de equivalente certeza acaba coincidindo
exatamente com a do prego de venda.
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3.5.4. A Funcio Utilidade Raiz Quadrada

O uso deste tipo de fungdo utlidade €& mais apropriado para
investidores que sdo caracterizados como avessos ao risco. Tal fungéo pode

ser representada através da seguinte expressdo matematica:
uw)=ww (3.39)
Onde (W) é a riqueza de um investidor individual qualquer. Calculando-

se o valor esperado a partir da expressdo (3.39), obtém-se a seguinte

expressao:
E(U)=EW)" : (3.40)

Assim, para encontrar a utilidade marginal da riqueza esperada, €
necessario calcular a derivada primeira da utilidade esperada em relagéo a

riqueza esperada, pautando-se na expressao anterior:

)' —U'W)==w? | (3.41)
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Tem-se como restricdo a desigualdade que a utilidade marginal da
riqueza deve ser maior ou igual a zero, o que torna o investidor individual

avesso ao risco, tal como pode ser visto a seguir:

3E(U)
EW

=U'W)=0 (3.42)

A"

Por outro lado, a segunda derivada da utilidade esperada em relagao a
riqueza esperada, ou segunda derivada da utilidade marginal da riqueza

esperada com base na expressao (3.40), pode ser vista como:

=U"W)=--W? (3.43)

Vale salientar, que a restricdo de que a segunda derivada da utilidade
esperada em relagéo a riqueza esperada deve ser menor ou igual a zero,
garante a maximizagao da utilidade esperada do investidor, tal como encontra-

se na expressao seguinte:

—UrW)<o0 | (3.44)

Para LEVY & SARNAT (1972) a restricdo imposta na expresséo (3.44)

indica que o investidor é caracterizado como um avesso ao risco, uma vez que

89



CAPITULO HI: A TEORIA DA UTILIDADE

a utilidade marginal da riqueza diminui, ou seja, o valor da utilidade esperada
para o investidor a cada incremento adicional de R$ 1,00, por exemplo, diminui
quando sua riqueza se eleva. Graficamente, o comportamento da fung¢ao

utilidade raiz quadrada pode ser visualizada a seguir:

FIGURA 3.9: COMPORTAMENTO DA FUNGAO UTILIDADE RAIZ QUADRADA.

COMPORTAMENTO DA FUNGAO UTILIDADE RAIZ QUADRADA

u W)

Para o calculo da medida de aversdo ao risco absoluto usando a
fun§éo utilidade raiz quadrada, basta efetuar a divisdo da derivada de segunda
ordem pela derivada de primeira ordem da utilidade esperada em relagédo a

riqueza esperada, que pode ser vista como:

Aw)=-L W) _

u( 1
uUWw) w

(NI

(3.45)
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Veja a partir da expressao anterior, que a medida que a riqueza do
investidor se eleva, o grau de aversdao ao risco absoluto passa a ser
decrescente, ja que, o investidor diminui maiores recursos quando a riqueza
esperada do decisor se eleva, traduzindo-se por A'(W) < 0. Ja o nivel de

aversao ao risco relativo R(W) por parte do decisor deve ser mensurado tal

como segue:
s
1 2 :
RW)= W W) _2w? _, (3.46)
u'w) 2 v :

Observe com base na expressao (3.46) que o investidor individual
possui aversao relativa ao risco constante. Tal como pdde ser visto na fungao
utilidade logaritmica, o percentual investido em ativos arriscados nao se altera
com o nivel da renda, ou seja, R'(W) = 0. O quadro a seguir procura sintetizar o
comportamento do investidor em relagdo ao seu grau de aversao ao risco
absoluto e relativo, levando-se em consideragao o nivel de riqueza esperada

investido pelo decisor.
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QUADRO 3.3: NiyElS DE AVERSAO AO RISCO ABSOLUTO E RELATIVO CONFORME O
NIVEL DE RIQUEZA DO INVESTIDOR

AVERSAO ABSOLUTA AO RISCO: A(W)
Func¢ao - : . e .
Utilidade Tipo de Investidor Caracteristica Propriedade
. Conforme a riqueza se eleva,
Quadratica Aversdo Cz:g:g(leu;{aeao M1SCO | investe-se menos em ativos AW) >0
Com Trisco.
= ) Conforme a riqueza se eleva,
Logaritmica Aversag ea c?:g:;uetztgo MSCO | investe-se maiores quantias AW) <0
em ativos com risco.
. Conforme aumenta a riqueza,
Exponencial Averséoc%%sstzlaunttae a0 T1sCo | jhveste-se a mesma quantia A(W)=0
em ativos com risco.
= . Conforme aumenta a riqueza,
Raiz Quadrada Aversag eac?:(;::l:atitzo NSCO 1 investe-se maiores quantias AW) <0
em ativos com risco.
AVERSAO RELATIVA AO RISCO: R(W)
Funcéo . . . .
Utilidade Tipo de Investidor Caracteristica Propriedade
. . Percentual investido em ativos
Quadratica Averséc::raec;é::tc; relativo com risco decresce com o R'(W)>0
aumento da riqueza
0 = : . Percentual investido em ativos
“|" “ Logaritmica- 'Aversac:;g:s;;src’:fc;relatlvo | com risco n3o se altera como | - -R(W) =0
R . - nivel de riqueza
. . Percentual investido em ativos
Exponencial Aversédoei:;g:ggt;elatlvo com risco se eleva com o RW) <0
aumento do nivel de riqueza
= . . Percentual investido em ativos
Raiz Quadrada: - Aversac::g: s;;sfc\:tc;relatlvo com risco ndo se alteracomo | R(W)=0
nivel de riqueza

Pretende-se neste trabalho, dar um tratamento tedrico acerca do
comportamento das fungdes utilidade do investidor individual, procurando
averiguar paralelamente os tipos de aversao ao risco por parte desse
investidor, valendo-se das medidas convencionais de aversdo de Arrow—Pratt.

Ressalta-se que das quatro fungdes que exibem os dois primeiros
momentos estatisticos, ou seja, média ou valor esperado e variancia ou risco,
apenas a funcao do tipo exponencial sera incorporada a assimetria através da

série de expansio de Taylor, uma’'vez que ela é a unica dentre as quatro
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funcbes pré-selecionadas que possui o coeficiente de ponderacgao do risco do

investidor em fun¢é@o do seu nivel de averséao.
3.6. As Fungodes Utilidade que Incorporam os Trés Momentos Estatisticos
3.6.1. A Fungdo Utilidade Cubica

Existem ainda outros tipos de fung¢des utilidade que ja incorporam
diretamente a assimetria sem a necessidade da série de expansao de Taylor.
Essas funcdes possuem a caracteristica de um polinémio de terceiro grau.
e s Na visdor de KAH NEMAN & TVERSKY (1979),.0.comportamento dos
indi\)iduos .pode ser representado por uma curva em forma de (S) que procura
mensurar a atitude dos agentes frente aos riscbs incorridos num processo de
escolha. Umafdeclividade quase horizontal na parte concava de tal curvailustra
um comportamento de aversao ao risco por parte do investidor, e a med.ida que
a parte convexa se verticaliza, aproximando-se do vpon.to de referéncia,
evidencia uma tendéncia de propensao ao risco.

A figura 3.10 ilustra os resultados obtidos a partir do processo de
escolha e s&0 expressos como desvios positivos para o caso da forma céncava
no dominio dos ganhos, ou negativos para o caso da forma convexa em

situagdes de perdas.
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FIGURA 3.10: COMPORTAMENTO DA FUNGAO UTILIDADE CUBICA COM O ACRESCIMO
DA RIQUEZA (W)

uw) 4

TVERSKY & KAHNEMAN (1981), mostram que a curva supracitada
nao espelha ﬁdedignamente todos os padrées do comportamento humano,
uma vez queﬁparte de um ponto de referéncia, status-quo, que depende da
formulagdo do problema a ser resolvido, bem como da percepcdo e do
conhecimento do decisor.

Embora essa tomada de decisdo sob condi¢cdo de incérteza dependa,
de alguma forma, de todos os momentos da distribuicdo de probabilidade,
assumir determinada fungdo utilidade especifica acaba permitindo ao decisor,
concentrar sua atengdo num subconjunto da distribuicdo dos momentos
estatisticos, ou seja, para o caso de um decisor que assuma uma fungéo
utilidade do tipo quadratica, as decisées de investimentos preocupam-se

somente com os dois primeiros momentos.
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Contudo, ao levar em consideragao os trés primeiros momentos ou ate
mesmo o quarto momento estatistico, ndo significa que todos os investidores
possuam fungdes utilidade estilo a ctbica, muito embora o terceiro e o quarto
momentos estatisticos sejam realmente considerados significantes para a
avaliagao de um portfolio.

KRAUS & LITZENBERGER (1976), também enfatizam que a
preferéncia por portfolios arriscados usando os trés primeiros momentos
estatisticos das taxas de retorno pode, em geral, ser determinado somente
para investidores cujo comportamento possa ser modelado por uma fungao
utilidade do tipo cutbica. Contudo, ele avalia que o terceiro grau do polinémio
- seria uma fungao utilidade inadequada para um investidor caracterizado como .
avesso ao risco.

LEVY & SARNAT (1972) mostram que uma fungdo utilidade que
depende apeﬁés dos trés primeiros momentos estatisticos pode ser expressa

da seguinte forma:

UW +x)=aW +x)+ bW +x) +c(W +x) +d (3.47)

Onde (W) denota a riqueza do investidor, (x) pode ser visto como o
retorno aleatério de um investimento qualquer, enquanto os coeficientes de
ponderagdo (a), (b), (c) e (d), sdo as constantes da respectiva equagao.
Expandindo a expressdo (3.47) sob o ponto (W), e pautando-se na série de

expansao de Taylor, tem-se que:
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U(W+x)=U(W)+U’(W)x+%U"(W)x2+%U’”(W).x3 - (3.48)

 Apds terem sido calculadas as trés primeiras derivadas de (U) no ponto
(W) e, substituindo tais derivadas na expressdo (3.47), pode-se obter a

seguinte expressao:
UW +x)=a,x +b,x% +¢,.x° +d, (3.49)

Observe que os parametros expostos na expressao (3.49) e denotados

por (a1), (by), (c1) e (dy), foram determinados a partir das seguintes expressoes:

a, =a+2bW+3cW? (3.50)
b=b+3cW ' (3.51)
c,=C (3.52)
d, =aW + bW? +cW? +d (3.53)

' Pode-se afirmar que a expressao (3.49) possui segmentos concavos e
convexos, tal como pdde ser visualizado anteriormente através da figura 3.10.
Assim, é possivel demonstrar algebricamente que a funcéo utilidade polinomial
de terceira ordem deve incluir uma parte céncava seduida de uma parte

convexa. Para encontrar a expressao cubica que mostra o relacionamento
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entre a utilidade esperada e a riqueza esperada, assume-se por definicdo que
U(Y) seja uma funcao polinomial de terceira ordem (genérica), expressa da

seguinte forma:

UlY)=a.Y+a,Y*+a,.Y +e ' (3.54)
Sabendo-se ainda que a variavel denotada por U(Y) € determinada por

uma transformacao linear positiva, pode-se subtrair o parametro qualquer (e)

da expressao anterior e dividir por (as), obtendo-se com isso, sem perder a

generalidade, a seguinte expressao algébrica:

UWw)=w +bW? +cW?® (3.55)

Veja que os parametros (b) e (¢) da express&o anterior podem ser

vistos como:

b=-=2 e c=— (3.56)

Tomando-se a suposi¢do convencional de que U(W) > 0, pode-se
calcular a derivada primeira da utilidade esperada com relagdo a riqueza

esperada, também conhecida como utilidade marginal da riqueza, com base na
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expressdo (3.55), e a partir disso poder retirar algumas inferéncias sobre tal

expressdo. Assim, tem-se que:
U'(W)=3cW? +2bW +1>0 (3.57)

Desde que (3.57) seja uma equagdo polinomial de segunda ordem,
pode-se dizer que a desiguaidade anterior somente sera assegurada caso as

duas raizes sejam imaginarias, isto &, se:
(2b¥ < 4.3c, ou de outra forma, b® < 3¢ (3.58)

A partir da expressdo (3.57), pode-se afirmar que o parametro
denotado por (c) deve ser positivo, significando que o coeficiente de assimetria
€ maior do zero, o que evidencia uma distribuicdo de probabilidade dos
retornos dos ativos como sendo positivamente assimétrica. Um outro resultado
derivado da mesma equagao é que o parémetfo denotado por (b) pode ser
tanto positivo quanto negativo. Calculando-se a derivada segunda da utilidade

esperada U(W) em relagdo a riqueza esperada E(W) na expressao (3.55), tem-

Se:

UrW)=6cW +26 (3.59)
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Como o parametro denotado por (c) € positivo, pode-se entdo

déterminar- as seguintes desigualdades: -

U"(W)<0;caso: W< -5”5 (3.60)
Ou de outra forma, tem-se ainda que:

U'W)>0; caso: W > —% (3.61)

T assim, sé o coeficiente de ponderagado ‘denotado por (b) for menor do
que zero, ou seja, (b < 0), a fungéo utilidade sera céncava para alguns valores
de (W), como também para todos os valores negativos de (W).
Alternativamente, se o coeficiente de ponderagao denotado por (b) for maior do
que zero, ou seja, (b > 0), a fungao utilidade esperada sera céncava, somente
para valores negativbs de (W).

Por outro lado, se o coeficiente de ponderagao (b) for menor do que
zero, ou seja, (b < 0), isso evidencia um grau de aversao ao risco por parte do
investidor no intervalo considerado. Logo, para valores pequenos da riqueza
(W), ou grandes valores negativos da riqueza (W), a utilidade marginal da
riqueza sera crescente, com a fungéo utilidade sendo caracterizada como
cdncava e com o investidor individual sendo avesso ao risco. Ja para baixos

niveis de riqueza (W), mas para altos retornos, o investidor mostra uma
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preferéncia pelo risco, isto é, a utilidade marginal do dinheiro cresce com o

aumento da riqueza (W).
3.6.2. A Fungao Utilidade Cubica Proposta por Karl Borch

BORCH (1963), sugere uma fungéo utilidade polinomial de terceiro
grau que ja incorpora os efeitos do terceiro momento estatistico da distribuigao
das taxas de retornos dos ativos financeiros. Essa fungdo apresenta um
comportamento grafico similar ao descrito na figura 3.10 deste trabalho, porém,
ndo necessita de grandes manipulagdes algébricas. Tal fungdo pode ser

expressa matematicamente da seguinte forma: =~ . .

uWw)=Ww -ay (3.62)

Calculando-se o valor esperado e desenvolvendo algebricamente a

equacgao (3.62) é possivel encontrar:

E(U)= 3a?2E(W)- 3a|gW? )|+ EW?)-&° (3.63)
sendo que:
EW?)= A, + 3EW)o? + EWY (3.64)
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_O parametro (Ajz;) & conhecido como coeficiente de assimetria da
distribuicao dos retornos dos ativos enquanto o parametro (@) pode ser visto
como coeficiente de ponderagdo da riqueza esperada, risco e assimetria da
distribuicdo. Com base nas expressdes (3.13) e (3.64), pode-se transformar

algebricamente a expressao (3.64) na seguinte relagao:
E(U) = 3a?2E(W)- 3alo? + EWY |+ A, + 3EW)o? + EWY - &° (3.65)

Veja através da expressdo (3.65) que ela possui a caracteristica de

somente possuir o unico coeficiente de ponderagdo para os momentos

+-gstatisticos"da distribuicdo -denotada ‘pelo: pardmetro+(a). Assim;:ao.otimizar. ...~ .. . s

determinada carteira de ativos financeiros, o coeficiente de ponderacéo (a) sera
utilizado para ponderar tanto o risco quanto o retorno da carteira. Por outro
lado, os efei‘tos provenientes da assimetria s&o incorporados na fungéo
utilidade sem qualquer controle por parte do tomador de deciséo, uma' vez que
ele ndo possui qualquer parametro que atribua uma determinada ponderacao.

Cabe ressaltar, que as fungdes utilidade descritas até o momento
procuram descrever o comportamento de um investidor avesso ao risco, o que
exige a imposicao de algumas' restricbes para o bom funcionamento das
respectivas expressoes.

Vé-se a partir da equacgao anterior, que a derivada parcial da utilidade
esperada em relacdo a riqueza esperada, conhecida como utilidade marginal

da riqueza deve necessariamente ser positiva, ja que o aumento adicional da
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riqueza esperada acaba gerando uma elevagdo na utilidade esperada do

investidor, tal como pode ser visto na equacao adiante:

dE(U)
EW)

=U' (W)= 6a® —6aE(W)+ 30 + 3EWY >0 (3.66)

Por outro lado, a derivada parcial de segunda ordem da utilidade
esperada em relagdo a riqueza esperada na expressdo (3.65), deve ser
negativa, o que garante a existéncia de um ponto de maximiza¢cdo da

respectiva funcao. Esta derivagéo pode ser visualizada como segue:

IEWU
PEWY

N

=U" (W)=-6a+6EW)<0 (3.67)

Ja a derivada parcial da utilidade esperada em relagdo ao risco
(variéncia ou desvio-padrao) da carteira, necessariamente deve ser negativa, ja
que o investidor individual caracterizado como avesso ao risco, prefere menos

a mais risco, tal como pode ser visto abaixo:
v

PEV) _ _pa+6EW)o <0 (3.68)

oc?

Em relagdo as expressdées mostradas anteriormente, deve-se

considerar a desigualdade que garante a validade da funcdo utilidade
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reportada, isto €, o coeficiente de ponderagao denotado por (&) deve ser maior
do que a riqueza esperada, a > E(W). Vale salientar, que o grau de aversao ao
risco absoluto A(W) para esta fungao utilidade deve ser decrescente quando a
riqueza esperada se eleva.

Finalmente, este capitulo servira como embasamento para o processo
de otimizagao da fungao utilidade exponencial, fungéo utilidade ctibica e fungéo
utilidade cubica proposta por Karl Borch, que sera implementado no sexto

capitulo do respectivo trabalho.
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CAPITULO IV

4. ASPECTOS GERAIS DOS MERCADOS FUTUROS
4.1. Introdugao

A existéncia dos mercados futuros desde suas 6rigens no século XIX,
vem sofrendo diversas alteragées no que diz respeito aos objetivos do
mercado, a natureza dos riscos, aos padrdes da industria e ao refinamento das
praticas de negociacao e compensacao de futuros. Nesse sentido, as bolsas de
futuros passaram a ser vistas como um locus onde as transagbes s&o
efetivadas com o objetivo de transferir riscos entre agentes independentes.

Esse mercado acabou se beneficiando em virtude de uma série de
instrumentos e mecanismos que resuitaram em transformagdes na maneira
como 0s agentes econdmicos tomam decisdes e realizam negoécios. Nesse
prisma, ficou mais facil lidar com os riscos e incertezas produzidos por eventos
desfavoraveis que podem comprometer os resultados futuros dos individuos e
das empresas.

MILLER (1986), mostra que os mercados futuros sdo a inovagao
financeira méis significativa dos ultimos vinte anos. Embora os mercados
futuros existam ha mais de um século, ele ressalta que uma inovagéo €&
significativa quando for capaz de produzir efeitos permanentes, e nao

transitérios e, quando continua crescendo mesmo depois que o seu impulso
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inicial tenha desaparecido. Nao obstante esses mercados do ponto de vista

econdmico possuem duas fungdes basicas:

Q Sinalizagao dos pregos futuros (price discovery),

QO Transferéncia de riscos (hedging).

A fungdo de hedging ou de transferéncia de riscos caracteriza-se por
ser um dos principais papéis de qualquer mercado futuro. vNotadamente, o}
processo de protecéo contra o risco sempre foi marcante nos mercados futuros
desde seus primérdios quando produtores e comerciantes realizavam
operagoes de venda e compra de mercadonas a termo (forward) Desta forma,
os produtores se protegiam de uma queda nos pregos dos bens transac1onados
e os compradores estavam resguardados contra uma alta dos precos.

No qué diz respeito a fungdo de sinalizagéo dos pregos, diz-se que os
precos dos contratos futuros para um determinado vencimento seriam uma
estimativa para os precos do ativo para esta data. Somente na década de 30, o
economista J. M. Keynes divulgou a teoria geral onde mostra que nos pregos
dos contratos futuros € normal a existéncia de um prémio em razdo da atuagao
de hedgers e/ou especuladores.

Este prémio seria um valor cobrado pelos 'especuladores em virtude do
risco que correm ao se posicionarem nos mercados futuros. Portanto, a
existéncia de um prémio pelo risco pode fazer com que as cotagdes dos precos

futuros sejam uma estimativa viesada dos pregos a vista.
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Este capitulo encontra-se estruturédo em sete seg¢des, a saber. a
segunda se¢do tece consideragbes sobre a légica de funcionamento dos
mercados futuros. A terceira se¢ao fala sobre a relacdo dos contratos futuros e
a termo. A quarta segdo mostra as posi¢cdes assumidas pelos investidores
nesse mercado. A quinta se¢do aborda a formagé_o dos pregos em contratos
futuros. A sexta segéo fala sobre o processo de arbitragem r;o mercado futuro.

A sétima secio finaliza mostrando algumas estratégias de hedge® comumente

usadas nos mercados futuros.
4.2. A Ldgica de Funcionamento dos Mercados Futuros

Um contrato futuro pode ser visto como uma obriga¢éo, legalmente:
exigivel, de entregar ou receber determinada quantidade de uma mercadoria
de qualidade ;breestabelecida, pelo prazb ajustado em determinada bolsa de
mercadorias e futuros, no momento em que o contrato é executado.

Neste caso, o vendedor pode optar em fazer a entrega da m_ercadoria
transacionada em algum momento do més para o qual tenha sido estipulada a
entrega futura. Normalmente no Brasil Qma caracteristica marcante nesse tipo
de negociag&o é que apenas uma pequena parte dos contratos celebrados sao
liquidados pela entrega efetiva de seus ativos-objetos. Os usuarios comerciais

ou especuladores optam por compensar ou liquidar sua obrigagdo, pela

® Para SILVA NETO (1998, p. 116), o hedge pode ser definido como uma operagdo que tem por. objetivo diminuir o
risco de determinada posigdo de caixa, estoque ou até mesmo outra operagdo. Ja a literatura chama a pessoa que
realiza essa operagio de protegéo, ou eliminagao do risco de hedger.
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realizagcao de transaéées inversas ou reversao de posigdes. Isso leva a dizer
que os mercados futuros servem como transferéncia de riscos.

TEIXEIRA (1992) evidencia duas vantagens dos mercados futuros. A
primeira delas mostra que a medida que se tornam possiveis operag¢des de
compra e venda para entrega futura, os mercados futuros suavizam a
sazonalidade da comercializagao agricola, promovem a alocagéao intertemporal
dos bens e estimulam a liquidez e o desenvolvimento dos negécios no mercado
fisico.

Em segundo lugar, os mercados futuros atraem, aiém dos hedgers, a
participacao de especuladores. Estes por sua vez, fornecem o capital de risco
"’ necessario para absor¢do das variagbes dos niveis de pregos das
commodities. Vale ressaltar, que a presehg:a dos especuladores é de
fundamental importancia para amortecer a extrema volatilidade de pregos e
proteger os agentes econdmicos contra variagdes indesejadas dos pregos.

No Brasil, a histéria dos Mercados Futuros iniciou-se a partir da criagéo
da Bolsa de Mercadoria de Sao Paulo (BMSP) em outubro de 1-917, tendo seu
primeiro negocio se realizado no ano seguinte. O inicio dessa bolsa foi
marcado pelos negécios envolvendo algodao, agucar, arroz e café. Conquanto,
a mercadoria que mais atraia negdcios era o algodao devido & expanséao da
industria téxtil nos anos 20 e a exportagcdo desta matéria-prima (FERREIRA e
HORITA, 1996 p. 118).

Os contratos realizados na bolsa supracitada eram caracteristicos de
um mercado a termo. As liquidacdes de tais contratos eram realizadas através

de um sistema, denominado Caixa de Liquidagao, instituido em 1918. Neste
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sistema, os participantes depositavam margens como garantia da efetiva
liquidagao das operagdes.

Ap6s a incorporagcéo da BMSP, o seu nome foi alterado para Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F) no ano de 1986. Essa bolsa foi construida com
recursos préprios e com o apoio de técnicos da Bovespa. Porém, foi a partir de
1998, que a BM&F passou a oéupar a quinta posi¢ao na relagéo das maiores
bolsas de futuros do mundo.

Nesses termos, € necessario entender ndo somente toda a parte
histérica das bolsas de futuros, como também a ldgica do funcionamento
desses mercados, pautando-se numa operagéo realizada num mercado a vista
(spot). Imagine uma situag&o onde dois agentes econdémicos num instante (7). .
qualquer, onde se negocia determinada mercadoria (M) ao preco estipulado em
(S7). O comprador desse bem paga uma quantia correspondente a (St) e o
vendedor ent}éga essa mercadoria (M), caracterizando-se a operagao que

pode ser ilustrada a seguir.

FIGURA 4.1: FUNCIONAMENTOQ DO MERCADO A VISTA

S;
>
CONVPRADOR < - VENDEDOR

Vé-se através da figura 4.1 uma exemplificagdo de uma transacao
realizada no mercado a vista. Ja para o caso do mercado futuro, suponha que
0s mesmos agentes econdmicos no negécio anteriormente citado em uma

determinada data (f) anterior ao vencimento (T), detalhando o tipo de
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mercadoria (M) a quantidade (uma unidade) e o prego (F: 7), as duas partes
envolvidas no negdcio tenham celebrado um acordo de compra e venda de um
bem, por um prego previamente combinado e, para liquidagdo numa data
futura, que comumente é referenciado no mercado futuro de ativo-objeto. Essa

transacao pode ser visualizada através da ilustragéo a seguir.

FIGURA 4.2: FUNCIONAMENTO DO MERCADO FUTURO

Promete pagar (F; 1)

o

COMPRADOR VENDEDOR

«£

Promete entregar (U}

A luz das figuras anteriores pode-se descrever didaticamente acerca do

comportamento dos dois agentes econdmicos:

Q Comprador. caracteriza-se por ter a obrigagéo de pagar o prego combinado
(Ft. 1) pelo ativo (M). Quando um investidor adquire contratos futuros, diz-se
que ele assumiu uma posigdo comprada no mercado futuro.
Conseqiientemente, ele incorrera em riscos caso haja uma queda no prego

do ativo-objeto de negociacéo;

O Vendedor. caracteriza-se por ter o dever de entregar a mercadoria (M) na
data combinada (7). Logo, o investidor que efetuou a operagéo inversa
assumiu uma posigdo vendida. Conseqiientemente ele incorrera em riscos

caso haja uma elevagéo no prego do ativo-objeto de negociagéo.
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HULL (1996), classifica os participantes do mercado futuro de acordo
com o0s pfopésitos de negociagdo. Genericamente, existem trés tipos de
participantes nesse mercado: os clientes, que podem ser divididos em hedgers,
especuladores e arbitradores, os corretores e, a cadmara de compensagao,
também conhecida por clearing houses. A seguir, encontram-se as definigdes

dos participantes mencionados anteriormente.

a Os Clientes: sao conhecidos por hedgers e visam eliminar os riscos de
perdas decorrentes de variacbes de pregos, sendo subdivididos em:
hedgers vendidos e hedgers comprados. Por outro lado, os especuladores

~ s&0 aqueles clientes que se encontram dispostos a éssumir uma posicao de
risco buscando ganhos_finénceiros e, 0s que saem e entram no mercado
velozmente, de acordo com as suas posi¢des. Finalmente, os arbitradores
sdo os cliéntes que visam obter retornos extraordinérios com base na
diferenga de precos de um meémo produto ou de substituto proximo em

diferentes mercados.

Q Corretoras: estas funcionam como agentes intermediarios entre o hedger e
o especulador. Os seus rendimentos decorrem da “corretagem”, ou seja, da
comiss&o que é cobrada a cada ordem executada. Normaimente esta taxa €
cobrada em proporcao inversa ao valor que foi transacionado. Assim,
quanto maior for o valor da operagdo, menor sera o percentual de
corretagem a ser cobrado. Além disso, na negociagéo a corretagem pode

ser livremente negociada entre a corretora e os clientes. Existe uma tabela
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de corretagem usada como base ou sugestdo.Cdmara de Compensacéo:
ela é uma participante auxiliar a bolsa, possuindo a fungao de garantir a ndo
inadimpléncia por parte dos agentes econdmicos envolvidos. Logo, a bolsa
procura calcular a posi¢ao liquida de cada um dos membros e cobram as
respectivas diferencas. Na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), a
Central de Titulos Privados (CETIP) funciona como camara de
compensagio, uma vez que procura liquidar as operagdes realizadas na
bolsa, administrando as margens e garantias, realizando o processo de
entrega fisica quando do vencimento dos contratos, controlando as
posicdes em aberto e os cancelamentos a pedido dos clientes, além de
outras atribuicbes, de modo a contribuir com o bom funcioname_nto do

mercado.

MARQUES e MELLO (1999), ilustram a estrutura organizacional das
negociagées nos mercados futuros que ja fora exposto anteriormente. Observe
na figura 4.3 que ha uma evidente necessidade da atuagéo ativa dos agentes
componentes desse mercado.

Descrevendo detalhadamente a figura seguinte, observa-se que os
vendedores expostos em (1) geralmente sdo aqueles que possuem o produto
fisico; eles procuram um seguro contra uma eventual baixa de pregcos numa

data pré-determinada no futuro, sendo chamados de hedgers.
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FIGURA 4.3: ILUSTRAGAO DO FUNCIONAMENTO DO MERCADO FUTURO.

) ‘\i /' ‘o

(5

Fonte: MARQUES e MELLO (1999).

Por outro lado, os compradores retratados em (2), geralmente s&o
aqueles que necessitam de um produto fisico, eles estdo procurando uma
protecdo ou seguro contra uma eventual alta de precos em determinada data
predeterminada no futuro. Entram no mercado comprando contratos futuros
referentes a uma quantidade de produtos, € mantém uma posi¢cdo de mercado
chamada de posi¢céo comprada ou long.

Todavia, para efetuar uma operagdo no mercado futuro, tanto o
vendedor como o comprador necessitam operacionalizar as suas intengdes
através de determinada corretora de mercadoria que seja membro da bolsa,
sendo retratado em (4). Tais corretoras sdo credenciadas a participar do

pregdo da bolsa, visualizado em (3), por intermédio dos seus operadores de
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pregdo que, além de executar as ordens de seus clientes, acompanham
também as suas contas e a sua posi¢ao junto a camara de compensagao —
clearing house.

Notadamente, esse mercado ainda compde-se da figura do
especulador, visto em (5), que € um agente de fundamental importancia para a
liguidez dos negécios, ndo devendo ser visto com o sentido pejorativo de
explorador nas respectivas transagoes.

Algumas caracteristicas operacionais merecem déstaque no mercado
futuro. A primeira delas, diz respeito @s margens de garantias normalmente
depositadas pelos agentes para garantir o cumprimento dos contratos que
- foram - abertos. -Existem  trés- tipos de..margem: a margem inicial onde
normalmente é cobrado um depdsito inicial de cerca de 10% no Brasil e 5%
nos EUA, de tal forma que seja suficiente para garantir o cumprimento dos
contratos abeﬁos por dois ou trés dias.

Por outro lado, a margem adicional é calculada de acordo com.a
variagao entre o prego de fechamento e o prego do contrato, que séo cobradas
conforme os ajustes diarios. E, por fim, a margem de manutengao que na visao
de COPELAND & WESTON (1988) é vista como sendo a quahtidade minima
do valor contratual que deve estar depositada na camara de compensagao.
Assim, caso ndo se pague a margem adicional, essa camara faz uso do
depésito inicial. Depois de tal ajuste, se o que restou for menor do que, por
exemplo, cerca de 75% do deposito inicial, resta tomar as providéncias

necessarias de modo que nao haja quebra do contrato.
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Cabe fazer algumas consideragdes acerca do ajuste diario das
margens, que & outro mecanismo ope_racibnal utilizado no mercado futuro.
Esse mecanismo serve de seguranga para cobrir a variagéd diaria dos pregos,
sendo visto como o diferencial a pagar ou receber pelos participantes do
mercado. Para entender todo o mecanismo de seguranga dos contratos
negociados na Bolsa, faz-se necessario, exemplificar o funcionafnento do.
ajuste diario das margens de garantias no referido mercado™.

Suponha que determinado produtor calculou, em novembro de 2001,
seu custo de produgado e quer garantir o prego de venda que encontra-se em
torno de US$ 12,25/saca para a época da colheita que ocorrerd em maio de
~2002.; Uma-vez que o produtor encontra-se recveqscvaj em. ndo alcangar o seu.
objetivo, ele da ordem em novembro de 2001 para o seu corretor vender a esse
preco a sua produgao prevista, ou seja, 2.250 sacas de 60 kg de determinado
produto, para o més de maio de 2002 na BM&F.

Suponha ainda, que os contratos . foram negociados‘n-o dia 05 de
novembro de 2001 a US$ 12,25/saca, com a perspectivé de queda nos pre¢os
do produto negociado. O detalhamento completo dessa negociagao pode ser -

visualizado no quadro seguinte.

' Esse exempio foi adaptado do livro: Mercados Futures de Commodities Agropecuarias — Exemplos e aplicagdes para
os mercados brasileiros de autoria dos professores Pedro V. Marques e Pedro C. de Mello. S3o Paulo: Bolsa de
Mercadorias & Futuros, 1999. :
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QUADRO 4.1: EXEMPLO HIPOTETICO DE UMA OPERAGAO COM

POSITIVO PARA O VENDEDOR

AJUSTE FINAL

Prego de Prego de . .
Dia Produtor Negociagio Ajuste 0 U/s\js ‘;:;‘z ] A.lusl.tlv.aé g'otal
(1) (2) [US$/saca] | [US$/saca] 5
Vendeu 05 - =
05/11/2001 | contratos para | 12,25 12,24 | (122507224)= | (225000 =
maio de 2002 ' '
(12,24 - 12,20) (2.250 x 0,04)
06/11/2001 12,20 =+0.04 = +90.00
(12,20 - 12,25) = (2.250 x -0,05)
07/11/2001 12,25 0,05 =-112.50
14/05/2002 10,60
Comprou 05
156/05/2002 | contratos em 10,50 +0,10 +225,00
maio de 2002

Através do quadro 4.1, percebe-se que o prego de ajuste foi mais baixo
do que o prego ao qual o produtor vendeu,; logo, ele foi creditado em US$ 0,01.
Como ele vendeu 2.250 sacas, o ajuste total foi igual'a US$ 22,50, visto na
coluna (6) do quadro anterior. No dia posterior, a cotagédo para maio caiu para
US$ 12,20/saca. Neste caso, ele foi creditado imediatamente em US$
0,04/saca, num total de US$ 90,00. Posteriormente, o prego acaba subindo um
pouco para cerca de US$ 12,25. O produtor, por sua vez acabou pagando US$
0,05/saca. Veja que o ajuste diario refere-se a relagdo com a cotagéo do dia
anterior e a do dia do pregéo.

Por fim, quando chegou o dia 15 de maio de 2002, ele foi ao comprador
habitual de sua mercadoria e vendeu as 2.250 sacas do produto por US$
10,50/saca a vista. Ele também foi a respectiva bolsa e “comprou” os contratos
no futuro, “zerando” a sua posi¢cdo no mercado; ou seja, ele acabou realizando
uma operacao inversa que € muito comum, visando desfazer a operag&o na

bolsa de futuros.
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4.3. A Relagao entre os Contratos Futuros e os Contratos a Termo

Os contratos a termo envolvem o compromisso de compra e venda de
determinada quantidade de mercadorias, e a um preco fixado para liquidagao e
entrega numa data futura. Eles evitam perdas decorrentes de 6scilag6es
desfavoraveis no prego, no periodo entre o embarque e o recebimento da
producdo, eliminando assim as incertezas sobre o preco futuro e fazendo
aumentar o seu volume de negécios. A maioria dessas operagdes €
comumente realizada no prazo de 30 dias, podendo, entretanto, serem
| rea(izadas em 60, 90, 120 ou até 180 dias.

As operagdes a'termo ééb form-alizédas em vci:ontratos esrpécif.lcos‘,'
emitidas e registradas nas bolsas em nome das corretoras participantes.
Ademais, taisvbontratos ndo necessitam serem negociados em bolsas e, em
fungéo deste aspecto, podem ser feitos através de particulares, conforme as
clausulas de mutuo acordo. Ndo obstante, o preco, a qualidade, o prazo de
entrega e volume comercializado variam de contrato para contrato negociado.

Sumariamente, pode-se caracterizar o mercado a termo da seguinte forma:

Q O comprador e vendedor se conhecem;
O As clausulas contratuais se ajustam as necessidades das partes envolvidas;
0 Nao é necessario ocorrer a negociagdo em um recinto organizado, como

por exemplo, a Bolsa de Valores;
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Q De uma forma genérica, nesse mercado ocorre a liquidagao fisica do bem.

Esses contratos ainda podem ser realizados com modalidades de
liguidagao integral ou pro rafa. Na liquidagao integral, esta serd sempre
realizada pelo total do valor contratado. Ja na liquidag&o pro rata, sera efetuada
no vencimento, pelo total do valor contratado.

Por outro lado, os contratos futuros, tal como ja fora brevemente
explanado em paragrafos anteriores, surgiram como evolugdo natural dos
contratos a termo, visando atrair os especuladores, ja que estes propiciavam
maior liquidez as negociagdes realizadas. O quadro 4.2 a seguir mostra as

principais diferencas entre os-contratos futuros e os contratos a termo.

QUADRO 4.2: PRINCIPAIS DIFERENGAS ENTRE OS CONTRATOS FUTUROS E OS

CONTRATOS A TERMO
Caracteristicas Contrato Futuro Contrato a Termo
Local de Negociagdo Bolsas de Futuros Estabelecido entre as Partes

Qualidade e Quantidade de

Contratos a serem Estabelecido pelas Bolsas de

Futuros Negociado pelas Partes

Negociados _
. Estabelecida pelas Boisas de | Negociada pelas Partes; em
Datas de Vencimentos Futlijros gegral Somgnte Uma Parte
Participantes dos Mercados Qualquer Pesspa Fisica ou Produtores, Comercian_tes e
Juridica Consumidores do Ativo
Responsabilidades Camara de Compensacio Partes Contratantes
Porte dos Participantes Pequenos, Médios e Grandes Grandes

No que concerne aos limites de oscilagdo dos pregos dos ativos
transacionados, eles existem com o objetivo de atrair maiores especuladores.
Normalmente, quando determinado preco ultrapassa um certo patamar minimo

ou maximo, as negociagdes sdo suspensas, ajudando a evitar ou até reduzir o
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nao cumprimento do contrato, pois a situagao desfavoravel de um negociante

nem sempre acaba conduzindo a resultados ideais do ponto de vista agregado.

4.4. As Posigoes Assumidas nos Mercados Futuros

Para PINHEIRO (2001, p. 173), uma posi¢cao assumida no mercado

futuro pode ser vista como o saldo liquido dos contratos negociados pelos

clientes por meio de operacgdes realizadas nesse mesmo mercado. Cada

contrato pode ser eliminado através da recompra ou revenda por seu titular. O

comprador desse contrato possui uma posicdo aberta no futuro, também

* @ chamada de posicdo longa. Ele ganha dinheiro caso .o preco do ativo-objeto

suba, e perde caso tal preco caia. A figura 4.4 ilustra o comportamento de uma

posigdo assumida no futuro por parte de determinado investidor individual.

FIGURA 4.4: PERFIL DE RISCO DO COMPRADOR DE UM CONTRATO FUTURO

T

~BANHOS

Procaaiica -

P eoadaCanraa Fkua P woa da Mive
Obgta

CRDAS

Por outro lado, o vendedor de um contrato futuro pode ser visto como

aquele que também tem uma posigdo aberta no futuro, chamada de posigcéo
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curta. O investidor possui um perfil de risco que difere do comprador do
contrato. Assim, ele ganha caso o pre¢o do ativo-objeto de negociagao caia, e
perde caso ele suba. A figura 4.5 mostra o comportamento do perfil deste

vendedor.

FIGURA 4.5: PERFIL DE RISCO DO VENDEDOR DE UM CONTRATO FUTURO

4
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Finainiénte, vale salientar que o fechamento de uma posicédo aberta
nesse mercado ocorre a medida que o investidor assuma uma posi¢do
contraria, ou seja, o possuidor do contrato futuro devera vender um contrato

futuro com as mesmas caracteristicas, enquanto o vendedor devera compra-lo.
4.5. A Formagio dos Pregos nos Mercados Futuros
As variagdes dos pregos cotados no mercado a vista e nos mercados

futuros sdo os mais importantes mecanismos de determinagdo da taxa de

hedge com varidncia minima, que sera abordado com mais detalhe
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posteriormente. Contudo, faz-se necessario observar, que se 0s pre¢os sao
mal formados, surgem oportunidades de arbitragem.

Um dos conceitos mais importantes para o entendimento da formag¢ao
dos precos nos mercados futuros € o de risco de base, que pode ser visto
como. a diferenga entre o prego futuro de uma mercadoria para um determinado
vencimento e o seu preq,b a vista. A base corresponde ao custo de manter a
posse da mercadoria fisica até a data de vencimento do contrato futuro numa
situacdo normal de mercado. Matematicamente, tem-se que a base (By) no

tempo (f) pode ser expressa através da seguinte relagao:
B, =F -F : (4.1)

onde(P)éo prego cotado no mercado a vista e a variavel (Fy) é o prego cotado
no mercado futuro no tempo (f). Observe que (By) tem o sinal negativo em
condi¢des normais de mercado. Quando (By) aumenta de valor ou se torna
positivo, diz-se que a base esta fortalecida e, contrariamente, quando a base
diminui seu valor ocorre o seu enfraquecimento.

A medida que se aproxima o periodo de liquidagdo do contrato, os
fatores determinantes da oferta e da demanda dos pregos das commodities
cotados no mercado a vista e no mercado futuro tornam-se semelhant_es,
fazendo com que a base se reduza na mesma propor¢cao em que decresce 0
custo de carregamento. No vencimento do contrato futuro, a base (By) tende a

se aproximar de zero, caracterizando-se por um hedge perfeito.
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SCHOUCHANA e CAMPOS (1997), mostram que quando o hedge é
realizado em locais fora do ponto de entrega, existe o risco de base mesmo no
vencimento dos contratos. Normalmente, os participantes desse mercado
solicitam muitos pontos de entrega visando facilitar a fixacdo do hedge;
contudo, as bolsas procuram estabelecer o menor nimero de pontos de
entrega possiveis.

" Os referidos autores enfatizam que quando se dispbe de pontos de
entrega em regides de pregos diferentes, deve ser estabelecido um desconto
para as regides de menor prego, no valor da diferenga entre estas e aregido de
maior prego. O problema é que, na maioria das vezes, as diferengas n&o séo

.constantes e a base fica comprometida. . .

Assim, se as diferengcas entre os pregos nas diferentes regides sao
constantes, o nimero de pontos de entrega nado afetara a eficiéncia do hedge.
Caso contrérioj a escolha dos pontos de entrega deve ser feita de forma muito
cuidadosa. Desta maneira, ndo € a magnitude dos ajustes que importa no
hedge, mas sim a estabilidade das diferencas de cotagbes entre regies
distantes.

Nesse contexto, FORTUNA (1998) alerta para o fato de que o prego do
vencimento do contrato futuro converge para o pre¢o cotado no mercado a
vista, uma vez que, naquela data, o contrato futuro deve ser liquidado com as
mesmas caracteristicas do produto no mercado a vista. Veja na figura 4.6 que
a discrepancia desses precos em relagdo a base € que acaba gerando a

possibilidade das operagdes de financiamento ou de caixa. Além disso, tal
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figura mostra os comportamentos dos pre¢os cotados no mercado a vista e no

mercado futuro.

FIGURA 4.6: COMPORTAMENTO DOS PRECOS A VISTA, FUTURO E DA BASE.
Progrs 4

Preco Futuro

BASE

|

. Precod Msta,

L Tempa
Data de vencimento do
contrato ituro

Fonte: Adaptado de FORTUNA (1998).

Ademais, os mercados futuros ainda apresentam dois fenémenos que
ocorrem com os pregos dos contratos futuros que sdo chamados de normal
contango e normal backwardation. Quando o prego a vista ou prego spot de
determinado ativo financeiro for menor do que os pregos futuros ou a termo
desse mesmo ativo, entdo o que o mercado denomina de normal contango. Por
outro lado, o backwardation é uma terminologia britanica empregada no
mercado para expressar uma situégéo em que os pre¢cos no mercado spot séo
superiores aos valores dos contratos futuros.

No caso do normal backwardation, diz-se que é uma situagéo

denominada de mercado invertido, ocorrendo quando existe uma escassez do
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ativo-objeto de negociagdo, aliado a demanda pelo mesmo, com vistas a
liquidar contratos futuros que podem fazer com que os precgos a vista fiquem
maiores que as cotagdes futuras.

Com base nessa teoria, os pregos dos contratos futuros nao
necessariamente correspondem as expectativas que os agentes econdmicos
possuem dos precos a vista. ALEXANDER et al. (1993), mostram que se os
hedgers tendem a ficar vendidos nos mercados futuros, os especuladores
passam a ser os responsaveis pela oferta destes contratos. Dado a existéncia
de riscos aséociados a posicdo comprada, o (nico estimulo para os
especuladores participarem € fazer com que as expectativas dos pregos no
futuro sejam superiores aos pregos dos contratos-futuros:--

Outrossim, se os precos dos contratos futuros estiverem abaixo das
expectativas dps precos a vista no futuro, neste caso, o prémio sera positivo,
beneficiando o comprador deste contrato. Nesses termos, os precos dos
contratos futuros em média tenderdo a expectativa dos pregcos a vista, a
medida que o vencimento se aproxime.

Ja o normal contango é um fendmeno oposto ao normal backwardation.
Ele ocorre quando os pregos futuros séo superiores as expectativas de pregos
a vista no futuro. Neste caso, diz-se que os precos dos contratos futuros
seguem uma situagao denominadé de contango. De forma analoga ao qué fora
descrito anteriormente, se os pregos futuros estiverem acima das expectativas
dos pregos, o prémio éeré positivo, 0 que tendera a beneficiar o vendedor do

contrato futuro.
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4.6. O Processo de Arbitragem nos Mercados Futuros

O mercado futuro representa o “local” capaz de oferecer aos
investidores diversos mecanismos de administragao financeira, valendo-se de
estratégias que podem ser utilizadas dependendo dos objetivos e do grau de
aceitag¢do ou de aversao ao risco por parte de cada um participante.

Nesse sentido, se um dado investidor encontra-se disposto a aceitar
determinado grau de risco, ele pode optar, por exemplo, por realizar uma
arbitragem especulativa, utilizando dois ou mais mercados futuros. Neste caso,

tem-se como base as expectativas futuras de pregos ou simplesmente quando

~~~se'f acredita -que - 0s: pregos de certos. ativos estejam ,fq.,,r_a-,de,_,,sqa.p,arida,de,, e

normal.

VARGA (1998) evidencia que o mecanismo de arbitragem consiste
numa operaga{o financeira, ao qual permite que os pregos de dois ativos
quaisquer mantenham uma paridade entre si, toda vez que puder ser realizada
algum tipo de operagdo que envolva ambos os ativos financeiros. Esse
mecanismo proporciona ao investidor auferir retornos esperados, sem incorrer
em riscos quando os pregos de um dos ativos desviar-se dessa relagao de
paridade.

Do mesmo modo, COSTA (1998) caracteriza a arbitragem como sendo
uns posicionamentos em (n) precos que se sup6em  correlacionados,
aproveitando-se de um momento em que, rompendo a correlagao, eles passam
a ser distorcidos. Geralmente, espera-se que tais distorgdes fechem, isto €,

reduzam-se, e que a partir disso ocorram os lucros decorrentes da operagéo.
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As oportunidades de arbitragem normaimente né;a duram muito tempo,
uma vez que, a medida que os arbitradores passam a comprar um determinado
ativo em Nova lorque, por exemplo, as forgas de oferta e procura farao o seu
preco subir em ddlares. Da mesma forma, se eles vendem o ativo no Brasil, o
seu prego em reais caira. Os dois pregos, entdo, irdo rapidamente tornar-se
equivalentes a taxa de cambio corrente. Assim, a existéncia de arbitradores
avidos por lucro torna pouco provavel que ocorra uma grande disparidade entre
os pre¢os do ativo transacionado em délares e em reais. |

Vé-se entdo, que na possibilidade de arbitragem e, caso os agentes
econdmicos tenham acesso as informagdes disponiveis no mercado,
cértamente tomarao as suas decisdes _com vistas. a se aproveitar Qe tais.
circunsténcias. Neste caso, havera um excesso de demanda pelo ativo que
estiver com o preco subavaliado e muita oferta pelo ativo com o valor
superestimadc;‘até que o equilibrio de mercado se estabeleca.

O hedger, diferentemente do especulador, tenta reduzir o seu risco
nesse mercado volatil, dispondo-se a aceitar um retorno esperado menor.em
seu investimento, muitas vezes procurando outros tipos de investimentos sem
risco, o que viria a beneficiar o mercado de valores mobiliarios se este lhe
fornecer rqecanismos que permitam o hedging parcial (redugao de risco) ou
total (eliminacao do risco), combinando-se operagdes com contratos de venda
e de compra.

COSTA (1998), mostra ainda que alguns riscos incorridos no processo
de arbitragem estdo diretamente relacionados com os custos das arbitragens.

Um custo raramente identificavel nesse processo € o de oportunidade dos
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recursos empregados nela. Esse custo ndo se refere apenas a especulacao ou
ao custo de oportunidade do capital, que impde que a operagao renda mais do
que a taxa de juros livre de risco, mas refere-se principalmente, a dois

aspectos:

Q Ao dispéndio de esfor¢cos em fazer um volume adequado da operagao,
verificando se tais esforgos ndo teriam utilizagdo melhor num dado
momento do que em outro;

O Ao fato de se poder entrar ou reentrar melhor na mesma operagéo. Tal

discusso é particularmente valida quando se observa que, na maioria das

vezes, o fechamento total da distorcdo 's6.se da no vencimento ou muito . . . .

proximo dele, ao passo que a oscilagdo da distorcdo ocorre

| frequentemente.

No passado, os maiores méritos do arbitrador estavam em identificar
uma distor¢do onde as concorréncias ndo soubessem que existiam, além de
detectar as distorcdes ja conhecidas antes que a concorréncia o fizesse.
Atualmente, a estes aspectos acrescenta-se o de contornar os custos e riscos
das arbitragens, estendendo o lucro potencial ou o volume de operagdes.
Enquanto a identificacdo necessita basicamente de conhecimento teérico, ou a
respeito de legislacdo — e a detecgdo é questdo de tecnologia de mesa de
operacdes — o tratamento dos riscos e custos podem ser ampliados a muitas

areas, incluindo relacionamento, crédito e engenharia de produtos especificos.
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Cabe ressaltar que a aplicagao do teorema da arbitragem sobre a
avaliagdo dos contratos futuros se baseia nos resultados advindos da compra
do ativo no mercado a vista (Sy) e simultdnea venda no mercado futuro (F¢7).
Uma vez que esse ativo possui um custo de estocagem (ce) e uma taxa de
conveniéncia'’ (g), a rentabilidade desta carteira deve ser equivalente a taxa
livre de risco (r). A relagao do prego a vista com a cotagdo no mercado futuro é
conhecida como custo de carregamento (cost-of-carry relationship), que pode

ser mensurado através da seguinte expressao:

F - St[(1 + r;).(1 + ce)}m 4.2)
7 +q -

Pode-se ainda transformar a expressao anterior para um modelo

continuo que pode ser visto da seguinte forma:
Ft;T - St‘e(r, +ce-q){T-t) (43)
Com base nas expressoes (4.2) e (4.3), é possivel ainda descrever

algumas hipéteses simplificadoras fundamentais para uma avaliagdo desse

mercado:

"' Na vis3o de SECURATO e SASSATANI (1998), o conceito de taxa de conveniéncia (convenience yield) advém do
beneficio obtido através da posse do ativo fisico. Para as commodities agricolas, trata-se do ganho pela utilizagio da
mercadoria no processo produtivo. No caso dos ativos financeires, como o dolar, ouro e as agGes, por exemplo,
coresponde ao ganho obtido pelo aluguel ou empréstimo dos mesmos.
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O Inexisténcia de custos de transagao, bem como informagao para a compra
ou venda de contratos futuros ou para o ativo-objeto de negociagao;
Inexisténcia de restricbes para tomar ou emprestar recursos;

N&o incidéncia de impostos;

As captacdes e os empréstimos sdo realizados as mesmas taxas de juros;

0O o 0 0

Nao ha riscos de crédito na compra ou venda de contratos futuros ou do
ativo-objeto de negociacao; neste caso, ndo existe a necessidade para
depdsito de margem;

O As commodities podem ser estocadas eternamente sem que as suas

caracteristicas sejam alteradas.

Finalmente, & possivel observar através das expressdes descritas
anteriormente que elas retratam o valor dos contratos futuros segundo um

modelo de capitalizagéo discreto.
4.7. As Estratégias Formuladas a Partir das Teorias de Hedge

Existem diversas estratégias que normalmente s&o tragcadas no
mercado futuro com os objetivos claros de fazer hedge ou de especular. Uma
estrétégia muito comum nesse mercado é a trava de riscos. Ela visa maximizar
a eficiéncia de protegdo de determinada carteira obtida quando se utilizam os
contratos futuros.

Uma vez que os mercados futuros operam ativos intangiveis, existe '

com isso, uma relagdo de oscilagdo entre os precos do ativo-objeto de
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negociacdo e seu ativo intangivel, que ndo necessariamente é igual a um.
Empiricamente observa-se que na maioria das vezes uma oscilagéo percentual
no preco do ativo-objeto provoca oscilagdes percentuais de maior magnitude
em seu ativo intangivel, ou seja, as oscilagbes de precos nos produtos
derivativos sdo amplificagdes das oscilagdes de brego do ativo-objeto a que se
relaciona.

SAMUELSON (1973), mostra que tradicionaimente o hedge tem sido
abordado como uma espécie de seguro contra variagbes de preco da
mercadoria e a avaliagdo de sua eficiéncia tem sido relacionada a eliminagdo
desse risco, qualquer que seja a sua definigéo.

© " Visando avaliar o-funcionamento do-mecanismo:de hedge -no mercado
futuro, cabe estabelecer algumas definigdes esse-nciais para o entendimento

das respectivas estratégias. Assim, considere os retornos aleatérios de:

determinada mercadoria cotada no mercado spot ( ﬁs) € no mercado futuro

( ﬁ,), durante o periodo de tempo (f) que pode ser definido da seguinte forma:

(4.4)

Onde as variaveis (P;) e (F;) denotam os pregos da respectiva
mercadoria cotada nos mercados spot (s) e futuro (f), nos instantes de tempo
que variam de zero (0) até (f). Ja o simbolo descrito por (~) denota a

aleatoriedade das respectivas variaveis.
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O retorno de um contrato futuro ndo é um conceito tdo bem definido, ja
que nao ocorre um investimento inicial na aquisicao desse contrato. Contudo, é
necessario supor em termos analiticos que ocorre tal investimento e que a sua
magnitude é igual ao prego da mercadoria no mercado spof. Uma vez que o

parametro (h) pode ser visto como a razéo de hedge, entdo o retorno do hedge,

ou seja, (K’,,), por definicdo, pode ser visto como segue:

~

R, =R, -hR, - (4.5)

Uma vez que prevalegam as cotagdes para utilizagdo da variancia
como medida do risco, pode-se estabelecer os pares de risco e retorno
esperado da mercadoria e do respectivo contrato futuro, tal como pode ser

visto a seguir:”’

Onde R, é o retorno médio ou esperado da mercadoria, enquanto R, é

o retorno médio ou esperado do contrato futuro. Assim, tem-se que:

R = e Var(

)= =z var(F) @7)
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Nao obstante, o risco do contrato futuro € superior ao da mercadoria
cotada no mercado spot, dado que os pregos futuros correspondem a
capitalizacao dos pregos presentes usando-se uma determinada taxa ajustada

ao risco. Por outro lado, o par de risco e retorno do hedge pode ser visto como:

~ -~

R,=R.-hR e Var(R,)=Var(R )+n?var(R)-2ncov(R ;R) (48)

Onde a expressao que denota a covariancia (Cov) pode ser visualizada

da seguinte forma:

Cov(ﬁs; ﬁ,): %Z—.Cov(ls,; ,E;) - . (4.9)

0

E possivel ainda avaliar o comportamento dos agentes econdmicos em
termos de hedging de base (By). Assim, cabe em primeiro plano, expressar o

retorno da base a partir da expressao vista a seguir:

(4.10)

Enquanto o correspondente par de risco e retorno de base pode ser

visualizado como segue:
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~

) e Var( B):%.Var(gt) (4.11)

,:_-\J'Bzgt‘Ba

Desta forma, a varidncia ou risco de base (§,) pode ser denotada pela

expressao, Var(§,)= Var(l3,)+ Var(lz,)— 2.Cov(l5;; IE,) Ja o retorno do contrato
cotado no mercado futuro passa a ser constituido pelos retornos da mercadoria

e da respectiva base, ou seja: l5, = ,‘58 +R,, logo, tem-se que:

+
2

,sfzﬁs B e

~

Var"( ;): Var(§3)+ Var(§5)+ 2.Cov(§s-; ﬁa) e : (4.12)

Onde a covariancia pode ser mensurada da seguinte forma:
coviR,; B,)= L lcov(; E)-var(B)] | (4.13)

Nesse prisma, é possivel observar como o risco de base depende
também da covaridncia entre os retornos da mercadoria e os retornos da base.
Por outro lado, o retorno do hedge passa a ser expresso como uma espécie de
ponderacio entre os retornos da mercadoria e da respectiva base, tal como

segue:
R,=(1-h)R,-hR, e
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~ ~

Var(R, )= (1-ny var(R; )+ h2var (R, )- 2.1 - n)cov(R,; R, ) (4.14)

Cabe acrescentar que o risco do hedge depende fundamentalmente da
covariancia entre os retornos da mércadoria e do contrato futuro, ou em Gltima
instancia, da covaridncia entre os pregos nos mercados spot e futuro. Logo,
percebe-se que o risco do hedge se reduzira a medida que a correlagdo entre

0s pregos a vista e futuro se eleve.
4.7.1. A Teoria Classica do Hedge

A abor&agem classica do hedge pressupde implicitamente ‘que o-
hedger nao é capaz ou nao deseja formar expectativas acerca dos movimentos
dos precgos e que seus lucros derivam exclusivamente de algum processo de
transformagdo da mercadoria, qualquer que seja — estocagem ou produgao de
outra mercadoria.

Ségundo tal abordagem, o hédger deve assumir posi¢cdes opostas e de
igual magnitude nos mercados spot e futuro, isto €, deve empregar uma razgo
de hedge igual & unidade; ou seja, (h'= 1). Notadamente, essa abordagem
revela de forma subjacente a suposicdo de que os precos dos contratos em
ambos os mercados spot e futuro estdo perfeitamente correlacionados e que
suas variagdes se compensam mutuamente.

Visando demonstrar como funciona esse mecanismo de protegao
empregou-se a relagdo matematica descrita na expresséo (4.8), tal como pode

ser vista a seguir:
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—~

R.=R,-R e Var(R)+var(R)-2covR.;R) (4.15)

Assim, o risco do hedge somente sera eliminado caso:

~ ~

Var(RJ:Var(R,) e Corr(ﬁs,'§,)=1 (4.16)

Onde a variavel Corr(Rs;R,) representa o coeficiente de correlagéo
entre as taxas de retornos cotadas no mercado spof € no mercado futuro. Por

outro lado, avaliando-se a teoria classica em termos de base tomando-se como

parametro as relagdes descritas a partir de (4.14), tem-se qué:
R.=-R, e var(R)=var(R,) 4.17)

Dado que os pregos cotados nos mercados spot e futuro nao séo
perfeitamente correlacionados, nem apresentam idéntica variancia, observa-se
que a teoria classica nao é suficiente para eliminar ou até mesmo minimizar o
risco do hedge.

Contudo, a favor de tal abordagem existe a possibilidade de se

conduzir o hedge até a expiragdo do contrato futuro, o que torna a sua base

nao estocastica, isto &, 5, = f:; e, consequentemente, B, = 0, de tal modo que:
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)=0 | (4.18)

Usualmente o hedge n&o € mantido até a expiragéo do contrato futuro

e a teoria classica fica sujeita a duas obje¢des cruciais:

O Nao proporciona a adequada redugao de risco;

a Nao considera o retorno esperado do hedge.

Em resposta a primeira objecdo & que foi desenvolvida a teoria

minimizadora que sera abordada posteriormente.
4.7.2. A Teoria Minimizadora do Risco

A parﬁr do desenvolvimento da moderna teoria de carteiras é Cjue a
variancia das taxas de retorno passou a ser largamente utilizada como uma
medida de mensuragdo do risco, sendo aplicada aos problemas que
envolvéssem hedging.

Com isso, 0 hedge passou a ser visto como um portfolio constituido por

dois ativos fundamentais:

O A mercadoria ndo-hedge,

O O hedge completo, Com h=1.
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Assim, caso o hedger seja infinitamente avesso ao risco, basta
determinar o portfolio de minima variancia entre todas as infinitas combinagées
dos dois ativos fundamentais. Logo, a razdo de hedge que minimiza o risco &

obtida através da seguinte relacdo:

verlf) 5 @19

oh

Valendo-se da equagao (4.19), basta derivar a respectiva expressao
em relacdo a razao de hedge, encontrando com isso a expressao algébrica a

seguir:

h = Cov R;'R’ _ Lov P,’;,:‘ = beta(s) (4.20)
Var\R, } VarlF,

Veja que (A ) corresponde a volatilidade denotada pelo coeficiente
[beta (s)] das taxas de retorno (ou precos) da mercadoria em relagéo as taxas
de retorno (pregos) do contrato futuro. Veja também que o beta supracitado
corresponde ao coeficiente angular obtido a partir da regressao linear simples
de 153 em ﬁ, ou de outra forma, ﬁt em relagédo a IE,

Uma vez que usualmente os pregos cotados no mercado a vista séo
menos volateis que os pregos cotados no mercado futuro, entdo a razéo de
hedge que minimiza o risco sera inferior & postulada pela teoria classica onde

h" & menor do que a unidade, ou seja, (h" <1).
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Com base no exposto, &€ possivel expressar o par de risco e retorno

associado a teoria minimizadora da seguinte forma:

R.=R.-h"R, e

h

var'(R, )= Var(ﬁs )- %?(I%%) S {1 - [Corr R.; R, f }}.Var(ﬁs) (4.21)
f

Observa-se, portanto, que o risco do hedge sera eliminado, se e

somente se, os pregos cotados nos mercados spot e futuro forem
perfeitamente correlacionados, ou seja, Corr(Rs;R,)=1. Baseando-se na

expressao (4.12), é possivel entdo representar (h') em termos da base da

seguinte forma:

- Var(R, )+ covlR,; R, )
" Var(R, )+ Var(R, J+ 2Cov(R,; R,

h (4.22)

Assim, se 0 hedge for conduzido até a expiragéo do contrato futuro,
entdo a expressido anterior se reduzira a (h" =1), ja que a base deixa de ser
estocastica. Nesse caso, a teoria minimizadora serd equivalente a teoria
classica.

Finalmente, uma vez que os hedgers ndo sao infinitamente avessos ao

risco, a principal critica a teoria minimizadora € que esta ndo considera o

retorno esperado do hedge.
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4.7.3. A Teoria da Especulacao na Base

A teoria de especulacdo na base ndo pode ser caracterizada como
uma teoria de determinagio da razdo de hedge. Trata-se de uma teoria que
explicitamente considera o aspecto especulativo do hedging, isto &, em
qualquer combinagdo da mercadoria e do respectivo contrato futuro, as
variagbes dos precos ndo se compensam perfeitamente. Tal como ja foi
mencionado anteriormente, 0 hedger acaba retendo o que se denominou de
risco de base.

WORKING (1953), mostra que essa abordagem considera a
possibilidade de se vaumentar o retorno através do hedging seletivo ou
eSpecuIagéo na base, decorrente das variagﬁesvrela.tivas entre os pregos nos
mercados spo{ e futuro. Essa abordagem admite uma eventual “superioridade
informacional” do hedger, proveniente da sua especializagao na transformagéao
da mercadoria, 0 que lhe permitiria prever com maior grau de precisao as
variagdes da base.

Vale salientar, que a caracteristica principal e diferenciadora da
especulacdo na base & que ela propde uma administragado ativa do hedge, -
aproximando-se mais dos modelos dinamicos de hedging. Em virtude de suas
caracteristicas, tal abordagem nao pode ser avaliada em termos dos pares de
risco e retorno ex-ante.

Finalmente, pode-se afirmar de forma genérica, que essa abordagem
acaba proporcionando um retorno esperado superior ao da abordagem da

teoria classica, evidentemente as custas de um maior risco.
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4.7.4. A Teoria de Portfolio

A moderna teoria de portfoiio também serviu de alicerce para as
aplicagdes em problemas de hedging, procurando incorporar explicitamente no
modelo decisério algumas consideracées em relagdo ao retorno e risco do
h'edge, bem como das preferéncias }do hedger.

Qutras variantes desse modelo foram desenvolvidas com o objetivo de
lidar com aspectos especificos do hedging, como capacidade de estocagem,
estoques minimos, custos de estocagem, etc. Visando apresentar o modelo da

- teoria de portfolio, cabe explicitar. alguns pressupostos basicos:

~

R >R, >0; : Var( ,)>Var(§s)>0 e

0 <Cov(R;; R )<var(R,) (4.23)
além disso, tem-se que:
0 <Corr(R,; R, )< 1 (4.24)

Desta forma, é possivel mostrar a fronteira eficiente dos pares de risco

e retorno estabelecidos a partir da expressao (4.8), bastando para isso, variar
parametricamente a variavel (R,) e obter como resposta as vari@ncias

associadas, empregando-se a seguinte relagao:
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5 (4.25)

Contudo, & facil perceber que existe um limite superior na razdo de

hedge (h), justamente associado ao hedge de minima varidncia, ou seja:

w < h<hy, =SV R) (4.26)
Var\R,

.Observe na figura 4.7 que o par de risco e retorno descrito com base

na teoria classica ndo pertence a fronteira eficiente. Por outro lado, os valores
de (h) pertencentes ao intervalo de (0, hms) correspondem as diversas
combinacoes d'e hedge, enquanto os valores de (h) menores que zero (0) estéo
associados a posigbes especulativas (long ou comprada) em ambos os
mercados.

O par de risco e retorno correspondente ao ponto onde a inclinagdo da
fronteira eficiente é igual a inclinagdo da curva de isoutilidade do hedger, de

modo que se determine a razdo 6tima de hedge pode ser visto da seguinte

forma:
oE[UR)]
dR, ._ aVar(R) (4.27)
dVar(R,) dE[U(R)]
ar
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Tendo como complemento da relag@o anterior a seguinte expressao:

R, 1 R,
dvar(R,) 2 hVar(R,)-Cov(R;;R,)

(4.28)

A figura seguinte ilustra a determinag&o da razdo 6tima de hedge (h'),

tal como segue:

FIGURA 4.7: DETERMINAGAO DA RAZAO OTIMA DE HEDGE

R * : ‘ : h<0
h B
ELU(R)] //7

h=0=>N§oHedge
s
g. 7

R,
L7V PP S

»Var( ﬁh )

Var(Ry, )Min. var ( Ry) var(Rg)

Admitindo-se que o hedger possa emprestar ou tomar emprestado
qualquer importancia de recursos a taxa de juros livre de risco (f), mais uma
vez é possivel invocar o teorema da separagédo que foi abordado no segundo

capitulo deste trabalho, aplicando-o ao problema de hedging.
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Logo, existird uma unica razao 6tima de hedge, independentemente da
estrutura de preferéncias do hedger, uma vez que este podera satisfazer as
suas preferéncias quanto ao risco em fungdo da adequada divisdo do
investimento entre o ativo livre de risco e o hedge 6timo. Visando determinar
essa razao, basta maximizar a funcdo objetivo (¢) definida através da
expressao (4.29) por LINTNER (1965), tal como segue:

oo Ru-i

Var(R, )2

' .Com base na teoria de portfolio, a.razéo 6tima de hedge, designada

por (h") pode entéo ser vista através da seguinte expressdo matematica:

_(R-i )Var(R,)~(R, -i).Cov(R;R,) (4.30)
(R, ~i)Var(R,)~-(R,-i)Cov(R,;R,)

A figura 4.8 ilustra o comportamento da determinagao da raz&o 6tima

de hedge pautando-se no teorema da separagao.
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FIGURA 4.8: TEOREMA DA SEPARAGAO E A RAZAO OTIMA DE HEDGE.
A .

E[U(R)]

—P

D.P(Rp JMin. DP. (Rp) DR (Ry )=[Var(R), I

A literatura mostra que a teoria de pc‘art‘foliﬁox bavrec;sérvéﬁpe-r.ilo"r és.
teorias classica e minimizadora, em funcdo de levar sistematicamente em
consideragéo o risco e o retorno do hedge nos mercados futuros a luz da
estrutura de preferéncias do hedger.

Finalmente, esse capitulo procurou proporcionar uma visdo genérica
acerca do funcionamento do mercado futuro, destacando as teorias nele
utilizadas, dado que esse trabélho utiliza-se ativos transacionados no mercado
futuro brasileiro. Nesse sentido, o capitulo subsequente procura estabelecer
previsbes ex-ante com base nos ativos mencionados anteriormente,
construindo em seguida as carteiras que serdo otimizadas numa planilha

eletrénica.
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CAPITULO V

5. AS PREVISOES DOS RETORNOS DOS ATIVOS SELECIONADOS

5.1. Introdugao

Na visdo de NEWBOLD & BOS (1994, p. 1), existe um instinto humano
para saber cada vez mais sobre o futuro. Essa natural curiosidade humana sobre
o futuro tem sustentado um mercado em que os astrélogos, horéscopos e
cartomantes -consultam bolas. de cristal, atendendo cada vez mais diversas
pessoas interessadas em reduzir as incertezas sobre o futuro.

Nesse prisma, o uso de técnicas quantitativas em financas vem se
tornando cada ve;. mais comum,‘_ dado que o administrador financeiro encontra-se
normalmente envolvido com as analises numéricas, que facilita de sobremaneira a
sua aplicacdo. O seu relacionamento com a estatistica e a econometria hoje em
dia, passou a ser mais estreita, devido a utilizagdo dos conceitos de tendéncia,
ciclo e sazonalidade, além do uso dos modelds dinamicos que podem ser
aplicados as previsdes de vendas, lucros, etc., além da elaboragdo de cenarios
que estéo intimamente ligados aos conceitos de probabilidade e de risco, que sao
definidos a partir de resultados numéricos das séries temporais.

Cabe salientar que a importdncia dos conhecimentos acerca da

macroeconomia, tal como a oferta e a demanda por moeda, a inflagéo, as taxas de
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juros, taxa de cambio, etc., qUe na maioria das vezes sao ele‘mentos fundamentais
na construgdo dos modelos econométricos, também possuem um importante
papel no desenvolvimento desses modelos de tomada de decisées.

Além disso, o planejamento e a previsdo passaram a ser uma
necessidade de amenizar as incertezas no processo de planejamento de uma
carteira de ativos financeiros através do conhecimento dos erros das previsoes e
de séus pregos, além da distribuicdo de probabilidade desses erros de forma
~ adequada, da reconsideracdo da coeréncia dos pressupostos de planejamento e
da monitoragao do gestor de forma sistematizada.

Hoje em dia é essencial que o0s gesvtores.de carteiras possam melhorar
“continuamente as suas previsdes, aumentando com isso a sua capacidade de
resposta e diminuindo os riscos envolvidos em seus negédcios. O acerto ou erros
que por ventura \"/‘enham a acontecer nas previsdes pode diminuir o fracasso ou
sucesso de um gerente de risco no curto ou ho longo prazo.

Este trabalho encontra-se estruturado em oito segées. A segunda segao
traz a descrigdo dos ativos selecionados. A terceira segéo fala sobre a distribui¢ao
de probabilidade das taxas de retorno dos ativos financeiros, mostrando o
relacionamento entre assimetria, média e a mediana das taxas de retorno. A
terceira secdo mostra a andlise descritiva dos ativos dos modelos a serem
estimados. A quarta secdo traz algumas consideragdes sobre a distribuicdo de
probabilidade dos ativos a serem previstos, além de uma avaliagdo da

normalidade através do teste Bera-Jarque. A quinta sec¢do traz a andlise da
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estacionaridade das taxas de retorno dos ativos selecionados. A sexta segéd
mostra os métodos de previsdes econométricos. A sétima secdo traz os resultados
das previsdes econométricas, valendo-se dos métodos lineares dindmicos e da
classe de modelos ARIMA. A oitava secao finaliza mostrando o comportamento
das previsées fora da amostra (ex-ante) que serdo utilizados para otimizar as

carteiras a serem formuladas.
5.2. As Variaveis Selecionadas

Diversos fatores podem influenciar a rentabilidade de determinado ativo
f‘i_nvance‘iro, cotado tanto no mercado a vista quanto no mercado futuro. Deve-se
vconsiderar desde oé fatores exdgenos ao sistema elaborado, tais como as
guerras, 0s atent;dos terroristas, as taxas de desemprego, etc, além de fatores
endogenos ao sistema que em grande parte também afetam os retornos de um
dado investidor no mercado financeiro.

Nesses termos, cabe ao planejador de determinada carteira saber utilizar
a quantidade de varidveis e de dados histéricos necessarios para a e|abpragéo de
um modelo econométrico, de tal forma que ele possa interferir, a priori, na sua |
escolha, a cada regressd@o elaborada, fornecendo respostas em que possam
acompanhar sistematicamente as estratégias previamente elaboradas.

A amostra utilizada neste trabalho foi coletada junto a8 Geréncia Técnica

da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), ao Banco Central do Brasil (BACEN)
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e ao banco de dados Economatica Software para Investimentos LTDA, tendo
~ como periodo de coleta o dia 01 de agosto de 2001 a 28 de dezembro do mesrﬁo
ano, perfazendo um total de 98 observagodes.

Os precos dos ativos coletados foram posteriormente deflacionados pelo
dolar comercial real por dolares norte-americanos. Vale salientar, que esses dados
correspondem as cota¢des dos pre(;bs de ajuste diarios que foram posteriormente
transformados em taxas de variagdo (retornos) dos ativos no mercado a vista e do
mercado futuro brasileiro'?.

Para calcular os retornos discretos com base nos pregos de fechamento
dos ativos financeiros utilizou-se o modelo de capitalizégéo discreta descrito
através da expressao (2.1) do segundo capitulo desse trabalho. Notadamente, se
os retornos fossem calculados com base na capitalizacdo continua, a diferenga
com relagdo aos Qalores obtidos seria mufto péquena, n&o levando os resultados
esperados a grandes distorges. As variaveis previamente selecionadas podem

ser definidas como segue:

1. Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA) no mercado a vista: € o
indice de acdes mais consagrado no Brasil, sendo também o mais representativo
indicador do mercado acionario brasileiro, em fungdo de sua metodologia que
procura adotar a ponderagdo da carteira tedrica através do indice de

negociabilidade em bolsa dos seus ativos componentes;

12 Neste trabalho utilizou-se de dois contratos futures com o objetivo de formar cada série a ser avaliada.
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2. Contratos Futuros de Quro 250 gramas. as principais caracteristicas desse
contrato futuro negociado na BM&F podem ser visualizadas no apéndice | deste

trabalho;

3. Cotagbes da Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial: pode ser vista
como o relacionamento entre o valor da moeda norte-americana (délar) cotada em
moeda nacional (reais). A sua formagao ¢ influenciada pela lei da oferta e procura,

além de diversos fatores socioeconomicos;

4. Contratos Futuros de Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial: as
principais caracteristicas desse contrato futuro negociado na BM&F podem ser

visualizadas no af:iéndice | deste trabalho;

5. Contratos Futuros de Ibovespa: as principais caracteristicas desse contrato

futuro negociado na BM&F podem ser visualizadas no apéndice | deste trabalho;
6. Contratos Futuros de Boi Gordo Denominado em Reais: as principais

caracteristicas desse contrato futuro negociado na BM&F podem ser visualizadas

no apéndice | deste trabalho;
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7. Dinheiro: corresponde ao papel moeda em poder do publico, ndo possuindo
qualquer risco quando da inclusdo no portfolio dindmico. Na verdade esse ativo
possui um importante papel durante o processo de otimizagdo das carteiras a
serem formuladas, uma vez que os agentes econdmicos poderdao analisar os
custos de transa¢ido e os custos de oportunidade sempre quando forem avaliar a
deciséo entre deixar os recursos parados, sem obter qualquer tipo de rendimento,

ou simplesmente alocar os seus recursos num portfolio com maior risco.
5.3. Analise Descritiva dos Ativos Selecionados

" As variaveis coletadas para as estimagdes econométricas, bem como a
composicdo das carteiras a serem otimizadas, correspondem a 07 ativos
financeiros, sendg um numero de ativos considerados suficientes para se obter
ganhos através do processo de diversificagédo. Assim, levou-se em consideragao a
suposicdo de que os contratos futuros avaliados seriam negociados
continuamente de modo a nao haver qualquer distorgdo.

Com base no quadro 5.1, é facil realizar algumas inferéncias acerca das
estatisticas expostas a seguir investigando, por conseguinte, alguns fatos

estilizados observados nas séries histéricas a serem trabalhadas.
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QUADRO 5.1: ESTATISTICAS DESCRITIVAS DOS RETORNOS DIARIOS DOS ATIVOS
SELECIONADOS NO PERIODO DE 01/08/2001 A 28/12/2001

e . . . Desvio .. .. Coeficiente
Variaveis Média Mediana Padrio Minimo Maximo de Variagio
Ibovespa Futuro 0,439% | 0,239% 2,762% | =5,073% | 10,159% 629,157%
Ibovespa 0,519% 0,290% 2,667% -3,939% | 10,411% 513,873%
Quro Futuro 0,173% | -0,038% | 2,246% —5,103% 7,748% 1.298,266%
Délar Futuro 0,043% 0,035% 0,913% —2,898% 2,129% 2.123,256%
Boi Gordo Futuro | 0,092% 0,021% 0,485% -1,011% 2,069% 527,174%
Doélar 0,042% | 0,110% 0,990% —2,432% 2,558% 2.357,143%

Através do respectivo quadro, é facil observar que o ativo que apresentou
maior taxa de rentabilidade média no periodo avaliado foi o Ibovespa cbm uma
taxa de retorno em torno de 0,519%. Por outro lado, teve ainda em contrapartida
‘um risco absoluto mensurado em termos de desvio padrdo de cerca de 2,667%,
enquanto o seu risco relativo medidd atravésv do coéffﬁiente ‘de variagao foi igual a
513,873%, sendqlo menos volatil dentre todos os que foram analisados.

Alternativamente, o ativo que apresentou a menor taxa de rentabilidade
média no periodo considerado foi o délar cotado no mercado a vista,
proporcionando uma taxa de retorno de cerca de 0,042%, e um risco absoluto
mensurado em termos de desvio padrdo igual a 0,990%. Contudo, esse mesmo
ativo foi considerado o mais volatil em termos de risco relativo (coeficiente de
variagdo) no periodo analisado, proporcionando um risco de cerca de 2.357,14%.

Veja ainda que todos os valores calculados para as taxas de rentabilidade

média foram superiores as taxas de rentabilidade mediana dos ativos analisados,

150



CAPITULO V: AS PREVISOES DOS RETORNOS DOS ATIVOS SELECIONADOS

caracterizando-se por uma distribuigdo assimétrica positiva dos retornos, exceto a
distribuicao de retorno do délar, que apresentou uma assimetria negativa.

O comportamento das taxas de retorno também pode ser visto através do
grafico Box & Whisker. Esse grafico pode ser mostvrado de trés formas comumente
conhecidas. Ele pode ser calculado em relagdo a mediana, o desvio padrao e o
erro padrao de estimativa das taxas de retorno. Tal ferramenta estatistica visa
captaf as informacdes concernentes a média, mediana, desvio padréo, erro
padrado, assimetria e curtose da distribuicao.

A figura 5.1 evidencia o intervalo de 95% de confianca para a taxa de
réntabilidademédia pode ser visto a partir da vlinha desenhada em ambos os
Ivadoé,msaindo‘ da esquerda e da direita até a caixa central. Esse intervalo de
confianca de 95% para o retorno médio possui £2¢, tomando-se como parametro

o comportamento da distribuicdo normal.
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FIGURA 5.1: COMPORTAMENTO DAS TAXAS DE RETORNO DOS ATIVOS DA CARTEIRA

GRAFICO BOX & WHISKER DAS TAXAS DE RETORNO DOS ATIVOS SELECIONADOS

VariagHo Percertusl (%)
Variag&o Percentusl (%)

I” 2185'D.P.
: : ] 4100'D.-P.
hovaspa Fururo hovaspa Qure Futuro D&ar Futuro Bot Gordo Futuio Détar O Wata

Ativos Seleciohados

Veja através da figura anterior, que a largura da caixa ou box indica o
formato da distribuicdo em relagao ao grau de curtose do conjunto de observagoes
da amostra, podendo tal curtose ser classificada como: leptocurtica, mesocurtica e
platicurtica. Ja o ponto localizado no centro da caixa, diz respeito a taxa média dos
retornos dos ativos no periodo considerado.

Observe ainda no grafico Box & Whisker que a sua caixa contém os
retornos compreendidos entre 25% e 75% da distribuicdo, ou seja, 50% centrais.
Avaliando os retornos em termos da amplitude interquartil, verifica-se que a maior
amplitude diz respeito as cotagbes do Ibovespa que pode ser vista como a
diferenca entre o terceiro e primeiro quartil da distribuicdo, também chamado de

intervalo interquartil, que é igual a 3,4705, enquanto que a menor disperséo dos
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retornos diz respeito as cotagdes das taxas de retorno dos contratos do boi gordo
negociadas nesse mesmo mercado, cujo intervalo interquartil & igual a 0,2843.

Ademais, calculou-se ainda a matriz de correlagdo entre as rentabilidades
histéricas dos ativos previamente selecionados, com o objetivo de avaliar a
possibilidade de utiliza-los no processo de diversificacdo das carteiras a serem
planejadas. |

No quadro 52 ¢é possivel notar que as rentabilidades dos ativos
selecionados apresentam alguns coeficientes de correlagéo linear de Pearson

significativos estatisticamente em relagéo a sua rentabilidade média, considerando

“um nivel de significancia de 5% e 10%. -

QUADRO 5.2: MATRIZ DE CORRELACAO DOS RETORNOS HISTORICOS DOS ATIVOS

Ibovespa | Ibovespa Ouro Délar Boi Gordo Délar
Futuro Futuro Futuro Futuro
Ibovespa .
Futuro 1,000
0,971
lbovespa p = 0,000 1,000
0,038 0,099
Ouro Futuro p=0711 | p=0,328 1,000
- -0,101 -0,075 0,173 _
Délar Futuro p=0,321 0=0466 | p=0,089 1,000
Boi Gordo 0,061 0,045 0,222 -0,029 1.000
Futuro p=0553 | p=0659 | p=0,028 | p=0,771 '
. 0,053 0,058 0,102 -0,053 0,179
Dotar | 0606 | p=0570 | p=0,316 | p=0602 | p=0,079 1,000

Avaliando o par de ativos Ouro Futuro e Délar Futuro, o coeficiente de

correlacdo de Pearson foi igual a 17,3%, ja os ativos Ouro Futuro e Boi Gordo |

" Nivel de significancia estatistica de p < 5%.
Nivel de significancia estatistica de p < 10%.
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Futuro apresentaram um coeficiente de correlagdo de Pearson negativo e
significante em torno de -22,2%, que pode contribuir com a redugao do risco
diversificavel da carteira.

Além disso, os ativos Boi Gordo Futuro e o Délaf cotado no mercado a
vista, apresehtaram um coeficiente de correlagdo em torno 17,9%, sendo
significante estatisticamente ao nivel de 10%. J& os ativos lbovespa Futuro e
Ibovespa cotado no mercado a vista, apresentaram coeficientes de correlagdo
linear de Pearson significativos e positivos, com valor igual a 97,1%.

Esses ativos apesar de nédo favorecerem isoladamente a redugéo do risco

“'total do portfolio, podem contribuir com a formulacao de estratégias de hedge de

minima variancia no mercado futuro nacional, dado que quanto mais préximo da
unidade estiver o coeficiente de determinacdo (p?) entre os pares de ativos
selecionados, maior sera a redugao do risco no mercado a vista.

Vale salientar que houve um grande nimero de coeficientes de correlagdo
linear calculados que foram negativos e com valores muito préximos de zero, o
que contribui significativamente com a redugdo do risco ndo sistematico ou
diversificavel, caso esses ativos financeiros sejam combinados numa carteira,

favorecendo a minimizagéo de riscos durante o processo de otimizagao.
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5.4. A Distribuicido de Probabilidade das Taxas de Retorno dos Ativos
Financeiros

Diversos autores vém propondo diferentes distribuicbes estatisticas para
avaliar as mudancas dos precgos dos ativos, ja que a normalidade quase sempre é
desprezada ou violada, em razdo do elevado grau de curtose e assimetria que
ganham cada vez mais importancia ém estudos sobre o respectivo tema.

Até o trabalho descrito por MANDELBROT (1963), admitia-se que o}
processo gerador das variagdes de pregos das acdes era um movimento do tipo
“browniano, implicando por definicdo varidncia finita e distribuicdo normal. com .
média igual a (u) e variancia (6 no tempo (f). No entanto, Mandelbrot e
posteriormente F‘AMA (1965), contestaram a hipétese de normalidade dos
retornos baseando-se numa caracteristica tipica das distribuicées empiricas: o
excesso de observagdes nas caudas e em torno da média, quando comparadas
com a distribuicdo normal.

Este fato levou os autores anteriormente citados a sugerirem que a
densidade de probabilidade das taxas de retorno das agdes pertencia a uma
classe das distribuigdes conhecidas como pareto estaveis ou alfa-estaveis ', com

parametro variando no intervalode (0, 2]. Essa distribuigdo apresenta coeficientes

3 As distribuicbes alfa-estaveis formam uma classe de distribuicdes, caracterizadas por PAUL LEVY (1924), que permitem
acomodar diferentes graus de assimetria e curtose. Ceralmente essas distribuicdes ndo tém expressdes definidas para
fungdes de densidade e distribuicdo. Observa-se, entretanto, trés cascs onde existe uma expressdo definida para a fungao
de densidade das distribuicbes alfa-estaveis: as distribuicbes gaussianas (normal), Cauchy e Lévy. Ressaita-se que as
distribuigdes gaussianas e Cauchy s&o simétricas, em forma de sino e a distribuicdo Lévy é altamente assimétrica.
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de assimetria (A3) maiores do que se a distribuicdo das taxas de retorno em sua
forma logaritmica fosse normal. A distribuicdo paretiana é definida pelo parametro
alfa (o), tal que, se a = 2, a distribuicdo sera caracterizada como uma normal. Se

a < 2, a'distribuigéo de probabilidade é tida como leptocurtica e com caudas
assintéticas ao eixo horizontal.

DELGADO (1994), enfatiza que a assimetrié das taxas de retorno implica
numa maior probabilidade de perdas ou ganhos dependendo do tipo de assimetria
que se esta analisando. Assim, nos casos em que as distribuicées das taxas de
retorno possuam assimetria a esquerda, a cauda esquerda da densidade estimada
& sémpre iais pesada do‘que a da-normal; isso:significa, que a probabilidade de
uma perda é mais elevada, supondo que os retornos sigam a distribuigéo
estimada ao invé§ de serem normalmente distribuidos.

A maioria das discussées tedricas de escolha sob condi¢des de risco tem
se ocupado de formas relativamente simples da distribuicdo de probabilidade das
taxas de retorno. Contudo, os retornos podem assumir formas complexas e
irregulares, que, na maioria das vezes, sao desprezadas ao serem levadas em
consideragao pelo tomador de decisdo. Nesses termos, o terceiro momento
estatistico mencionado anteriormente, bem como os demais momentos das taxas
de retorno dos ativos financeiros podem ser calculados, de tal forma que fornega
uma descri¢cao resumida acerca das distribuigdes de probabilidades avaliadas.

Assim, o coeficiente de assimetria estatistico (A3) centrado na média da

distribuicdo pode ser facilmente calculado como segue:
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a M _ n Com:i=1,2,..,n (5.1)
g =i =

Usando-se agora uma distribuicdo genérica de probabilidades das taxas
de retorno dos ativos financeiros, pode-se mensurar os momentos estatisticos

através da seguinte expressao:
M,,=Z p,[RT—E(R)]” o Comi=1,2! LA (5:2)-
onde:

A3 coeficiente de assimetria;

M3 terceiro momento estatistico;

pi. probabilidade ou freqﬂéncia relativa do retorno
R taxas de retorno;

E(R): retorno esperado;

R : taxa de retorno médio.
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Deste modo, pode-se dizer que o primeiro momento centrado na média
sera zero. Porém, se for considerado o primeiro momento centrado na origem da
distribuicdo, tem-se o valor esperado ou médio dessa distribuicdo. Nesse sentido,
uma distribuicdo de probabilidade normal das taxas de retorno de determinado
ativo apresenta um coeficiente de assimetria nulo, indiéando que a média,
mediana e sua moda, caso existam, serdo iguais.

Para o segundo momento, centrado na média da distribui¢@o, tem-se a
variancia, com a sua raiz quadrada sendo o desvio-padréo. Ja o terceiro momento
da distribuic&o, traduz-se pela assimetria, que é o grau de deformagao da curva da
distribuicdo, podendo ela ser simétrica ou. normal, assimétrica. positiva e
assimétrica negativa. Os trés tipos de distribuicdo anteriores podem ser vistos

como segue:

FIGURA 5.2: OS TIPOS DE ASSIMETRIA NAS DISTRIBUICOES DE PROBABILIDADE

! . £l Moda -
i Cagogs Ty — Moda f; S
. { Média i ..'_,,\ i
L [ Mediana ~ N Mediuna
e b Média
{1
! ;
g
R
X
(@ Simdtnca . (6) Positivamenie {¢; Negatvamenie
assimgtrica assimétrica

Através da figura 5.2 pode-se verificar que a distribuigdo de probabilidade
assimétrica positiva caracteriza-se por apresentar uma cauda mais alongada a

direita, havendo uma predominancia de valores que s&o superiores @ moda, ou
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seja, moda < mediana < média, o0 que equivale dizer que ha uma concentragao de
valores na extremidade inferior da éscala.

Por outro lado, a distribuicdo de probabilidade assimétrica negativa,
caracteriza-se por apresentar uma cauda alongada a esquerda, havendo
predomindncia de valores que s&o inferiores a moda, ou seja,
média < mediana < moda.

CHUNCHACHINDA et al. (1997), mostram que a selegcdo de portfolios
pode também ser afetada pela assimetria da distribuicdo dos retornos. Ele observa
que o terceiro momento estatistico é relevante na medida que a sua incorporagao
na-decis&o do investidor causa.mudangas importantes na construgao do:portfolio.
6timo, jA que os investidores procuram negociar o retorno esperado pela
assimetria.

Paralelo a isso, o relacionamento existente entre o niumero de ativos de
risco em um portfolio e o risco total desse portfolio tem sido examinada
extensivamente tanto teoricamente quanto empiricamente por diversos
pesquisadores. A conclusdo geral dessas analises é de que a adigcdo de ativos de
risco ponderados igualmente e selecionados aleatoriamente em determinado
portfolio tenderd a reduzir o risco total sem, contudo, afetar o seu retorno
esperado.

Logo, através do processo de diversificagdo de ativos financeiros, é facil
esperar que ativos arriscados sejam combinados num contexto da teoria de

portfolio de tal forma que consiga reduzir de alguma forma, os riscos de tal
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carteira, em fun¢ao dos baixos coeficientes de correlacdo e/ou de covariancias
entre os ativos pré-selecionados.

Diversos outros estudos empiricos tém sido apresentados mostrando
porffolios cujas distribuicdes de probabilidade das taxas de retornos se comportam
como distribuicées nao normais, e isso se reverte cada vez mais numa motivagao
intuitiva dos agentes econdmicos por uma preferéncia por assimetria positiva,
dado que tal investidor nunca pode perder mais do que 100%, caso os ganhos'
esperados sejam potencialmente ilimitados.

SCOTT & HORVATH (1980), por exemplo, evidenciam que os investidores

-eXibem -utilidade  marginal positiva: da .riqueza-para todos os niveis- de riqueza, .. ...

aversao consistente ao risco em todos os niveis de riqueza e uma consisténcia
estreita da preferéncia dos momentos pela assimetria positiva. A nao
diversificagcao acaba conduzindo a formacao de portfolios cujas distribuigdes de
probabilidade sao assimétricas.

Além disso, o crescimento do nimero de ativos de ris'cov em um portfolio
niao somente reduz a sua varidncia, como também, a sua assimetria. Logo, o
nimero 6timo de ativos numa carteira é obtido no ponto onde um acréscimo
marginal da utilidade esperada para um decréscimo na variancia é igual ao
decréscimo marginal da utilidade esperada para redugdo da assimetria.

Para PIERO (1999), a relevancia dada a analise da simetria vai além da
determinagéo da distribuicdo estatistica que se esta trabalhando. O Mpdelo de

Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM), por exemplo, assume que somente a
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média e a variancia dos retornos sao relevantes na determinagdo do prego dos
ativos e, desta forma, os momentos de ordem superior ou do lado inferior sdo
considerados iguais pelos investidores. Contudo, tal suposicdo torna-se algo
irrelevante, uma vez que a maioria dos investidores tem uma preferéncia por
assimetria positiva, quando se utiliza a média como estimador das taxas de
rentabilidade dos ativos financeiros.

CONINE & TAMARKIN (1981), sugerem intuitivamente que a assimetria
positiva poderia ser explicada pelo fato de que a perda da riqueza do investidor

nao poderia ser superior. a 100%, enquanto que os ganhos relativos a ela

- poderiam.ser ilimitados.

Nesse prisma, os investidores sabem que o tipo de assimetria dos
retornos dos ativqs seja ela positiva ou negativa, reflete-se na distribuigdo dos
retornos da carteira de mercado, e que um mercado em baixa tende a gerar
concentracdes de ativos com assimetria negativa, assim como, quando em alta,
acaba gerando assimetria positiva. |

A estatistica utilizada para analisar o grau de normalidade} das
distribuicbes das taxas de retorno dos ativos previamente selecionados foi a de
Bera-Jarque, que possui um poder de teste elevado, com o objetivo de nao errar
na presenga de normalidade.

Assim, ha uma baixa probabilidade de indicar a normalidade na presenca

de ndo normalidade das distribuicbes, ou seja, pode-se cometer o chamado Erro
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Tipo ll, aceitando-se a hipétese de normalidade quando a hipétese aiternativa de
nao normalidade é a verdadeira.

SAMOHYL e ROMAQO (2002), mostram que a vantagem no uso da
estatistica Bera-Jarque esta no fato dela ser bastante simples em termos de uso e
compreensdo intuitiva, dependendo apenas de dois parametros, a assimetria e a
curtose, que podem ser calculadas diretamente dos dados historicos.

Levando-se em conta uma distribuicdo normal, a assimetria € igual a zero
e a curtose igual a trés. Consequentemente, os desvios com base nesses valores

conduzem a resultados mais elevados para a estatistica Bera-Jarque, traduzindo-

~gerpor-uma-néo normalidade. A equagdo que mensura essa estatistica segue uma

distribuicdo do tipo qui-quadrado com 02 graus de liberdade, tal como pode ser

vista a seguir:

) .

BJ =N. A3—+M ~ X2(a =5%)> 5,99 (5.3)
6 24 ‘

onde:

A3 coeficiente de assimetria das distribui¢des;

K. coeficiente de curtose excessivo das distribui¢des;

N: tamanho da amostra.
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Observe que, quando o valor da expressao (5.3) for maior do que 5,99,
tem-se a indicacdao de ndao normalidade da distribuicdo, considerando um nivel de
significancia de 5%, que é o tradicionalmente usado para essa estatistica. Ja para
um nivel de significancia de 1% e com 02 graus de liberdade, o valor critico sera
igual a 9,21. |

Por outro lado, para atingir a.normalidade de dados ndo normais, muitas
vezes é necessario realizar alguns tipos de transformagdes algébricas, levando os
dados histéricos a se aproximar da normalidade. Nesse sentido, uma familia de

transformagdes suficientemente abrangente para incluir transformagdes

- matematicas- & -conhecida  como: transformagao. de Box-Cox, que pode.ser.. ..

calculada a partir da seguinte expresséo:

Y* -1
A

Y(A) = (5.4)

Onde lambda (A) pode assumir valores compreendidos entre -3 até +3.
Contudo, nem sempre é garantido que os dados avéliados serdo normais, mas na
maioria da vezes consegue-se encontrar um valor para lambda (A) que ‘resulte na
normalidade dos dados histéricos da amostra analisada. A medida que lambda (A)
se aproxime de zero, a série transformada correspondera a uma transformagéao do

tipo logaritmica, ou seja, Ln (Y).
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SAMOHYL e ROMAO (2002), mostram uma forma simples e operacional

para esse tipo de transformagdo, valendo-se de uma planilha eletrénica onde

levam em conta os seguintes procedimentos:

Minimizar : Bera-Jarque = g (Assimetria e Curtose)

-3<A<3

Eles procuram minimizar a estatistica Bera-Jarque, variando-se o

parametro lambda' (A), de modo que os dados sejam transformados, buscando-

se com isso a normalidade em funcdo de valores relativamente elevados da

assimetria e da curtose.

Os resultados do teste de normalidade da distribuicdo dos retornos dos

ativos financeiros analisados, bem como os coeficientes de assimetria e excesso

de curtose encontram-se expostos no quadro 5.3.

QUADRO 5.3: AVALIAGAO DA NORMALIDADE DA DISTRIBUIGAO DOS RETORNOS DOS
ATIVOS NO PERIODO DE 01/08/2001 A 28/12/2001

Variaveis Assimetria E)g:::f;:e Bera-Jarque Trangxo_ggigao TBrae.::?im:(?o
Ibovespa Futuro 0,7503 0,8943 13,61 A = 0,047 0,0006
Ibovespa 0,9317 1,6262 27,51 A =-0,155 0,042
Ouro Futuro 0,6827 1,4537 18,23 A =0,278 4,054
Délar Futuro -0,4345 0,7064 5,847) — —

Boi Gordo Futuro 0,8862 3,0521 57,10 A =-2337 8,683
Délar -0,1279 0,2810 0,80" — —

" Os valores estabelecidos para a variag3o de lambda (1) seguem os mesmos critérios adotados por SAMOHYL e ROMAO

(2002).

Osignifica a aceitagdo da hipétese nula de normalidade da distribuigdo ac nivel de significancia estatistica de 5%, uma vez

que a estatistica qui-quadrado calculada igual a 5,84 foi inferior ao qui-quadrado tabelado que é igual a 5,99.
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Veja na figura 5.3, disposta na sub-se¢do 5.4.1, que a distribuicdo de
probabilidade de alguns ativos possuem menos massa dé probabilidade no centro
da distribuicao (cintura fina), e mais peso nas caudas, quando comparada a
distribuicdo normal.

O teste de normalidade Bera-Jarque aceitou a hipétese nula de
normalidade da distribuicdo ao nivel de significancia estatistica de 5% para o Délar
Futuro e o Délar, uma vez que os valores calculados da estatistica qui-quadrado
para os dois ativos foram inferiores a estatistica qui-quadrado, tabelado com 02

graus de liberdade, que foi igual a 5,99. Assim, tais ativos nao necessitaram sofrer

-qualquer tipo de transformagado para que fossem .induzidos a normalidade da - .

distribuicao.

Nao obsgante, os demais ativos financeiros, Ibovespa futuro, Ibovespa,
Ouro Futuro e Boi Gordo Futuro necessitaram ser induzidos a transformacao de
Box-Cox, com vistas a preservar a hipétese de normalidade das distribuicdes.
Todavia, foi necessdario usar um lambda (A) relativamente eIevado'péra a
transformacdao de Box-Cox igual a —2,337, com vistas a obter normalidade da

distribuicao dos retornos dos contratos futuros do boi gordo.
5.4.1. A Relagdo entre a Média, Mediana e Assimetria das Taxas de Retorno

Como pdde ser visto até o presente momento, desvendar a correta

distribuicdo de probabilidade das taxas de retorno dos ativos financeiros a partir de
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dados historicos, visando retirar inferéncias sobre o comportamento futuro de
determinado ativo e assim administrar coerentemente uma carteira, sem o grande
risco de perder cifras elevadas, tem sido o alvo de diversos pesquisadores na érea‘
de finangas.

Nesse contexto, discute-se a medida correta para mensuracgdo tanto do
risco, quanto das taxas de retorno desses ativos. Com relagdo ao risco, existem
diversas medidas alternativas como o desvio padrao, coeficiente de variagao,
semivariancia dos retornos, etc. Ja para a medida dos retornos, existem as
comumente visualizadas na literatura que sédo: a média, ou valor esperado, a
- mediana e o.valor modal.

Quando a distribuicdo das taxas de retornos dos ativos se comporta como

uma distribuicdo normal ou uma curva de sino, quaiéquer das medidas de
rentabilidade subracitadas sao indiferentes, j4 que os seus valores vio ser
coincidentes, ou seja, a média sera igual a mediana e conseqientemente igual a
moda com o coeficiente de assimetria sendo iguai a zero (As; = 0). Esta situagdo

pode ser vista através da figura.
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FIGURA 5.3: COMPORTAMENTO DAS DISTRIBUIGOES DOS RETORNOS DE ATIVOS.

2

>

Retornos Mo Med X X =Mo =Med x Med Mo Retornos

Veja através da figura 5.3, que se o coeficiente de assimetria for positivo,
ou seja, (A;z > 0),!‘a média sera m;ior do que a mediana, traduzindo-se por uma
maior ocorréncia de valores superiores ao da média. Contrariamente, se o
coeficiente de assimetria for negativo, ou seja, (A;3 < 0), o retorno médio sera

menor do que o mediano, o qual tem 50% das observagdes para cada lado. Como

o numero de dados observados &€ o que informa a probabilidade de suas
ocorréncias no futuro e sendo, R,(médio) < R; (mediano), a probabilidade de
ﬁi (médio) sera menor do que a de R; (mediano).

Para TAVARES (1989), a nao normalidade dos retornos dos ativos

financeiros pode decorrer tanto da ndo normalidade da distribuigdo de fregiiéncia
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das informag¢des geradas e disseminadas sobre os ativos aos quais se incorporam
aos seus pregos correntes, determinando suas variagbes; quanto ao fato das
decisdes sobre a oferta e demanda por ativos estarem subordinadas aos impulsos
do comportamento humano, o que imprime em seus resultados um padrédo
oscilatério considerado estavel.

MARKOWITZ (1959) mostra que a escolha de uma medida para as taxas
de retorno é uma questao de conveniéncia e que a distribuicdo de probabilidades
subjetivas derivadas da creng¢a dos investidores segue, aproximadamente, uma
distribuicdo do tipo Log-Normal, ndo implicando, contudo, na invalidagdo das
. condigbes de eficiéncia enumeradas para 0 caso da distribuigdo normal.

Visando estabelecer as previsdes dos parametros estocasticos dos ativos
financeiros nas seg¢bes subsequientes, inicialmente optou-se por averiguar o
comportamento das distribuicées das taxas de retorno no que concerne a sua
assimetria, curtose, além do teste de normalidade Bera-Jarque (B-J), de modo a
preservar as hipoteses subjacentes ao método dos minimos quadrados ordinarios,
utilizando-se corretamente os modelos classicos de regressao linear.

Por outro lado, os histogramas dés distribui¢des das taxas de retornos dos
ativos analisados que fardo parte das carteiras a serem formuladas podem ser

vistos a seguir:
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FIGURA 5.4: HISTOGRAMAS DAS TAXAS DE RETORNO DOS ATIVOS SELECIONADOS

HISTOGRAMA DAS TAXAS DE RETORNO DOS CONTRATOS FUTUROS DO IBOVESPA HISTOGRAMA DAS TAXAS DE RETORNO DO IBOVESPA
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Observa-se através da figura 5.4 que aparentemente nenhuma das
variaveis analisadas possuem um comportamento gaussiano, apresentando
coeficientes de assimetria considerados a primeira vista pequenos.

E facil notar também na mesma figura, que a distribuicéo dos retornos dos

ativos: Ibovespa Futuro, Ibovespa, Ouro Futuro e Boi Gordo Futuro, possuem um
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coeficiente de assimetria positivo, 0 que leva a inferir que a rentabilidade média de
tais ativos, em geral, € maior do que a rentabilidade mediana. Ja as distribui¢gdes
dos retornos dos ativos: Délar cotado no mercado futuro e o Délar cotado no
mercado a vista sdo caracterizadas como assimétrica negativa, apresentando um
coeficiente de assimetria menor do que zero, o que leva a inferir que ha uma maior
ocorréncia de observagdes de retornos .medianos do que de retornos médio nas

séries avaliadas.
5.5.A Estacionaridade_ das Taxas de Retorno dos Ativos Selecionados

GRANGER & NEWBOLD (1974), foram os primeiros autores a invocarem
o conceito de reg‘resséo espl]ria,v ao perceber que duas variaveis que dependam
do tempo sejam utilizadas na formulagéo de uma regressao e que o coeficiente de
explicacdo ou de determinagdo seja bastante elevado. Como exemplificacdo
acerca da regressao espuria, tome o PIB brasileiro e o relacione com o tempo,
logo vocé percebera que ele aumenta paulatinamente & medida que os anos
passam.

Por outro lado, se for relacionado o numero nascimentos de bebés em
determinada maternidade com o tempo, o leitor também vera que os nascimentos
de bebés também aumentardo com o passar do tempo. Logo, criando-se uma
'regresséo entre o PIB e o nimero de nascimentos de bebés, pode-se notar que tal

relacionamento captara o que ficou conhecido na literatura como regressao
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espuria, obtendo-se um coeficiente de explicacdo elevado sem, contudo, ter um
sentido légico.

Assim, caso seja encontrada alguma influéncia do tempo nas variaveis do
modelo, entéo tal regressdo captara apenas a influéncia do tempo nas variaveis,
néo refletindo desse modo, o relacionamento entre elas. Visando diagnosticar as
suspeitas de que as séries temporais guardam algum relacionamento com o
tempo, sugere-se checar a ordem de integragdo das séries econdmicas. Neste
caso, sdo utilizados os testes denominados de Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) para testar tal estacionaridade.

Como é sabido na literatura que grande parte das séries econdmicas
possuem esse tipo de tendéncia nos niveis das variaveis, elas podem conduzir a
formulagao de regressées espurias, caso nao sejam avaliadas a sua ordem de
integragao'®. Como os testes Dickey-Fuller (DF) e Dickéy-Fuller Aumentado (ADF)
sao sensiveis ao numero de defasagens adotadas, para a sua adequada escolha,
seguiu-se o procedimento sugerido por DOORNIK & HENDRY (1996), que visa
escolher um nimero de defasagens arbitrariamente alto e selecionar a defasagem
estatisticamente significante. Caso nao sejam encontradas defasagens
signiﬁéantes, os testes (DF) e (ADF) sao equivalentes.

Nesse sentido, o conceito de raiz unitaria tornou-se importante em

econometria, pois, quando uma série possui esse tipo de raiz, torna-se incorreto

'* Existe ainda outro teste de raiz unitdria desenvolvido por Phillips e Perron (PP) que consegue diagnosticér a tendéncia
nos niveis das varidveis na presenga de quebras estruturais. Contudo, esse trabalho avaliard todas as séries financeiras
através dos testes Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller Aumentado (ADF).
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utilizar a distribuicdo ¢-Student nas regressées que a incluem. Visando
compreender melhor este conceito de raiz unitaria, considere um processo

autoregressivo de primeira ordem AR(1) do tipo:
Z =aZ_ +e, | (5.3)
onde a; € um numero real e e;~ N(O, &°).

Ao avaliar a questdo da raiz unitaria deve-se observar o comportamento

- de as.-Quando’ |a-,|*: > 1, a série- apresenta- um-comportamento. explosivo,-algo -
considerado irrealista pela maioria dos economistas. Porém, se |a,| < 1, Z; seguira

um processo estacionario. Por outro lado, se |a,| = 1, diz-se que o0 processo

avaliado possui raiz unitaria. Neste caso, Z; ndo sera estacionario, pois:

Z, =2, ,+¢ (5.4)
Z,=2, ,+e,_,+¢€ (5.5)
Z,=2, ,+€_,+6_,+6 (5.6)
t .
Z,=2,+ Z e (5.7)
i=1
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ou seja, Van(Z) = to?, a variancia de Z; cresce com o passar do tempo, violando a
condigdo de que a variancia deva ser constante ao longo das unidades amostrais.

O teste inicialmente utilizado para detectar raiz unitaria foi proposto por
DICKEY & FULLER (1979) chama-se (DF), podendo ser facilmente demonstrado a

partir de (5.3), desde que seja subtraido por Z,.; em cada lado:
AZ, =YyZ, , +¢, (5.8)

onde AZ; é a primeira diferenca de Z; e y= ay — 1. Neste caso, testa-se oy = 1 em
(5.3), que é equivalente a testar a hipotese y=0em (5.8). -~ -

Este teste considera ainda duas outras formas adicionais para verificar a
presenca de raiz unitaria, a saber. modelos com a presenga de intercepto e
tendéncia linear, ambos parametros deterministicos. Os modelos podem ser

visualizados como seguem:

AZ, = U, +YZ,  + ¢, | (5.9)

AZ, =a,+YZ, ,+a,l +¢, (5.10)

Nao obstante, o coeficiente a ser testado nos modelos (5.8), (5.9) e (5.10)
é sempre o y. O teste DF consiste na estimag¢do de um dos modelos supracitados

valendo-se do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), comparando a
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estatistica t de y com os valores criticos tabelados por Dickey-Fuller. Assim, as

hip6teses a serem testadas sao:

0 Se fcacuado < traveiado @ hipotese nula y = 0, indica que a presen¢a de uma raiz
unitaria no processo nao pode ser rejeitada; por outro lado, se fcaiculado > frabelado
a hipétese alternativa sera aceita, indicando ser um processo estocastico

estacionario.

No caso do teste Dickey-Fuller Ampliado (ADF), basta generalizar os
= model_osv (5.8), (5.9) e (5.10), incluindo defasagens em 4Z; no lado direito da

equacio. Neste caso, tem-se que:

P
AZ, =YZ, ,+ Z BAZ, ., +¢ (5.11)
in2 .
, ,
AZ, =dy+YZ,  + Z BAZ ., +& (5.12)
i2 .
p
AZ, =y + Ut +YZ,_ + Y BAZ, 4 +&, (5.13)
i=2 ‘

onde p é o numero 6timo de defasagens a ser determinado empiricamente para

cada variavel do modelo a ser determinado. Os procedimentos e valores criticos
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do teste (DF) sdo analogos ao teste (ADF), testando-se a hipétese nula de que
y=0.

Vale salientar que os testes de raiz unitaria ainda possuem baixo poder,
com uma elevada probabilidade da ocorréncia de erro tipo I, ou seja, (aceitagao
da hipétese nula quando ela deve ser rejeitada), sendo recomendado a inspeg¢éo
visual através do correlograma.

Os resultados obtidos a partir dos testes Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) estdo apresentados no quadro 5.4. Os testes foram realizados
em trés versdes: sem constante, com constante e com constante e tendéncia.
Partiu-se- inicialmente de um numero. de cinco defasagens para cada variavel, .
sendo feitas as devidas redugdes e escolhendo-se aquela defasagem que

minimiza o critério bayesiano de Schwarz (SC).

QUADRO 5.4: TESTE DE RAIZ UNITARIA DOS ATIVOS SELECIONADOS

1(0 1(1
Variaveis Sem Tendéncia () ; )Com Tendéncia (s¢) | Sem Tendéncia () )Com Tendéncia (#e)

DF ADF (5) DF ADF (5)
Ibovespa Futuro -10,023 —4,776 — —
Ibovespa -9,379 -5,240 — —
Ouro Futuro -15,926 -3,824 — —
Délar Futuro -11,398 —4,937 . — —
Boi Gordo Futuro -6,152 —2,976 -14,989 —4,248
Daolar 7,689 —4,232 — —

Através do quadro supracitado, é facil notar que os resultados obtidos

levam a aceitacdo da hipdtese nula de nao estacionaridade para a variavel: Boi

" Valores Criticos para as estatisticas DF e ADF: 5% = 2,893 e 1% = -3,502.
Valores Criticos para as estatisticas DF € ADF: 5% = -3,459 e 1% = —4,06.

175



CAPITULO V: AS PREVISOES DOS RETORNOS DOS ATIVOS SELECIONADOS

Gordo cotado no mercado futuro, ao nivel de significancia de 5%, ou seja, tal-
variavel pode ser considerada, a principio, integrada de primeira ordem ou (1),
uma vez que necessita sofrer uma diferenciagdo para ser induzida a

estacionaridade.
5.6. Os Métodos de Previsdes Econométricos

Os métodos de previsdo utilizados tém por finalidade estabelecer
previsdes prospectivas n-passos a frente, com base nos dados das cotagdes das
taxas de retorno dos ativos negociados.nos mercados a vista e futuro brasileiro.

Os métodos de previsdo adotados neste trabalho sdo dois: a classe de
Modelos Autoregressivos Integrados de Médias Méveis ou ARIMA, além das
técnicas de regi;\resséo lineares dinamicas tradicionais, onde se leva em
consideragdo a modelagem das varidveis pré-selecionadas de acordo com a
metodologia conhecida por “the General to Specific” (geral para o especifico) da
Escola de Economia de Londres (London School of Economics). Os dois modelos
mencionados anteriormente podem ser abordados de forma genérica nas sub-

secdes seguintes:
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5.6.1. A Classe de Modelos ARIMA

Os modelos ARIMA possuem a caracteristica de relacionar os valores
correntes de determinada variavel somente com seus proprios valores no passado
€ com os seus erros correntes e passados, sendo chamados de modelqs de séries
temporais univariédos.

Os modelos ARIMA resultam da combinacao de trés componentes que
também sdo chamados de filtros: 0 componente autoregressivo (AR), o filtro de
Integracéo (/) e o componente de médias moveis (MA).

Os modelos (AR) exploram a estrutura de autocorrelagao do processo
gerador da série temporal. As autocorrelagées existem quando se observa a
presenca de corrglagéo entre observacgdes de deter.minada série temporal. Logo, o
processo autoregressivo generalizado que contemple (p) edicées de correlagao

entre observacbes sucessivas da série, ou seja, AR(p) pode ser descrito

matematicamente como:

Yt = ¢1'Yt—1 + ¢2-Yt—2 +"'+¢p-yt—p +6€ (5.14)
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Veja que a partir da série temporal (Y;), sédo estimados os parametros (g)
do modelo a ser formﬁlado e avalia-se posteriormente o comportamento dos
residuos do modelo (ey).

O modelo denominado de Médias Mbveis (MA) procura explorar a
-estrutura de autocorrelagdo dos residuos da previsdo. Tal autocorrelacdo é
verificada sempre que existir uma correlacdo entre erros sucessivos em uma
determinada série temporal. A expressao que contempla um processo de média
mével de ordem (q), ou seja, MA(q) pode ser vista matematicamente como segue:

Y, =u-6)6_,-6,6,——0,6,+& . . (64Y)

Onde a variavel (u) € o nivel do processo, (4.e,_;) séo os termos de erros

correlacionados e (¢e,) é o termo de erro aleatério. Observe que os termos erros

correlacionados recebem sinal negativo por convengao. E facil notar ainda que os
parametros designados por (4,) funcionam como pesos de importancia atribuidos
aos termos erros correlacionados. A incorporacao dos termos erros na respectiva
expressao tem por finalidade melhorar a for¢a explanatéria do modelo (5.15).
Além disso, os modelos de séries temporais que descrevem processos
mistos, cujos termos sao autoregressivos e de médias moéveis de ordem (p) e (q)
podem ser vistos como sendo um modelo ARMA do tipo (p, g). Nesses modelos, o

parametro (p) indica a ordem do componente autoregressivo, enquanto o
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parametro (q) mostra a ordem do componente de média mével. O modelo ARMA

(p, q) pode ser expresso matematicamente da seguinte forma:
Yt = ¢1'Yt—1 + ¢2'Yt-2 +oeet ¢p-yt—p -0,6_,-0,6_,~-- ‘¢q-et—§ + € (5.16)

Por fim, verifica-se due a estimacao dos parametros do modelo (5.16)
mostra-se complexa, o que demanda o auxilio de programas Computacionais
especificos. JA os modelos (5.14), (5.15) e (5.16), requerem estimativas
preliminares da funcdo de autocorrelagdo amostral (FAC) e da funcdo de
autocorrelacao parcial (FACP) que poderﬁ mensurar o0 .grau de estacionaridade
das séries temporais.

HILL, GRIFFITHS e JUDGE (1999), mostram que tais modelos fornecem a
possibilidade de realizar previsdes acuradas, mesmo quando o modelo econdmico
ndo é previamente estabelecido. Neste caso, pode-se escolher determinado
modelo de série temporal a partir das informagées fornecidas pelo conjunto de
dados, ao invés de elaborar o modelo de série temporal a partir de informa¢6es
fornecidas tanto peta teoria, como pelas dados, tal como ocorre com os modelos

- econdmicos convencionais.
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5.5.2. O Modelo de Regressao Linear Dinamica

Para o caso das estimagbes econométricas realizadas atraves do Método
dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), usa-se 0 mesmo método desenvolvido
por DAVIDSON et al. (1978, p. 661-692), onde eles procuram modelar uma fungéo
consumo para o Reino Unido. Neste caso, parte-se de um modelo matematico
especificado, onde se leva em consideragdo uma elevada estrutura de defasagens
_ém todas as variaveis do modelo.

. Nesse prisma, a avaliagé»o‘ “dvi_ag'n.éstico desses modelos econometricos

pode ser feita levando-se em conta a imposi¢cao de algumas restri¢cdes lineares no

respectivo modelo, gradativamente, a luz dos testes t-Student é F-Snadecor

determina-se um(hodelo simples (parcimonioso) e bem especificado a ser usado
para fins de previsao.

Para MAKRIDAKIS et al. (1998), essa metodologia de previsdo baseia
suas previsdes na extrapolacao de caracteristicas de observagoes passadas e no
inter-relacionamento entre tais observagées, fornecendo previsées acuradas, se o
futuro apresentar um comportamento similar ao passado.

Os autores reportados anteriormente éinda salientam que apesar de boa
parte dos métodos de previsdo de séries temporais estarem calcados nas analises
de observagées das séries de interesse para a especificagcdo de algum modelo

que descreva tais observagdes, alguns procedimentos de previsdo procuram
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explicar o comportamento de uma série temporal pela evolucdo dos fendmenos
observacionais de outras séries. Notadamente, esses modelos devem garantir
todas as hipoteses de normalidade inferidas sobre o vetor de residuos

provenientes das estimacdes.
5.7. Os Resultados das Previsoes Econométricas

O horizonte de previsdo prospectiva (fora da amostra) dos ativos
previamente selecionados sera de 10 dias Gteis. Este € o periodo de planejamento
considerado satisfatorio para que o administrador da carteira . cotidianamente
possa refazer as previsées econométricas e a revisdo da carteira, caso haja algum
tipo de choque eqdégeno ou exégeno.

Vale salientar que os parametros dispostos a seguir foram transformados
através da metodologia de Box-Cox. Todavia, tais parametros necessitaram ser
novamente transformados pafa a sua forma original, com o objetivo de se

estabelecer as previsdes fora da amostra (ex-ante).
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- 5.7.1. O Modelo de Previsao das Taxas de Retorno dos Contratos Futuros do
Ibovespa (F)

Uma vez que as variaveis desse modelo sdo estacionarias, valem os
valores criticos tradicionais para o teste de Wald™, que foi utilizado para averiguar
as reducgdes ou exclusdes de variaveis do modelo econométrico.

Esse teste possui uma distribui¢do do tipo qui-quadrado com 04 graus de
liberdade, sendo capaz de rejeitar a hipétese nula de que as primeiras diferencas,
bem como as respectivas defasagens do modelo sdo conjuntamente nulas. Os

resultados da equagéo dinamica estimada encontram-se a seguir: .-

QUADRO 5.5: ESTIMAGAO DOS RETORNOS DOS CONTRATOS FUTUROS DO IBOVESPA (F)

Variaveis .. | Parametros | Erro-Padrio | t-Student | Significancia | R Parcial
Constante -0,51266 0,096110 -5,334 0,0000 0,2624
[Ibovespa (D]t 1,6425 0,041385 39,690 0,0000 0,9517
[Ibovespa Futuro (F)lk.1 0,0986 0,024691 -3.994 0,0001 0,1663
R® = 95,17%; DW = 1,83; c = 0,0648879

Veja que a variavel que mais influencia o Ibovespa Futuro séo os retornos
do Ibovespa cotado no mercado a vista, obtendo um teste t-student calculado igual
a 39,690, que comparado com o teste t-student tabelado igual a 2,00, acabou
rejeitando a hipétese nula de que tal parametro é significativo estatisticamente ao

nivel de 5%, o que ja era de se esperar, ja que se trata da formagdo das

% O teste Wald visa verificar a existéncia de um fator comum entre os pardmetros do modelo a ser estimado. A hipétese
nula (Ho) a ser testada pressupde a ocomréncia da restrigio oo + 1 = 0 na equagao dindmica do tipo Y = oo + a4 Yer +PoX
+ BX%.: + &, baseando-se na distribuicdo qui-quadrado. Aceitando-se a hipétese nufa, serd a mesma coisa que assumir a
presenga de correlaggo serial no modelo, permitindo assim a aplicag@o do método de corregéio Cochrane-Orcutt (AR).
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expectativas do referido indice de mercado. Ademais, obteve-se ainda os testes
de validagcdo dos parametros estimados do modelo econométrico, que podem ser

vistos no quadro a seguir:

QUADRO 5.6: TESTE DIAGNOSTICO DOS PARAMETROS ESTIMADOS PARA O IBOVESPA

FUTURO (F)
Testes Estatisticos Valores Calculados Significancia
Autocorrelacédo Serial: AR 1 -2 F (2; 78) = 0,33472 0,7166
Heteroscedasticidade Condicional: ARCH (1) F (1; 78) = 1,9063 0,1714
Normalidade (Bera-Jarque): xz(zg 1,2072 0,5468
Heteroscedastidade Residual: X F (8; 70) = 0,8543 0,6096
Forma Funcional: Teste RESET de Ramsey F (1; 80) = 3,6876 0,0584
Teste de Estabilidade dos Parametros: (CHOW) F (10; 79) = 1,8278 0,0690

Todos os testes mostrados no quadro 5.6 evidehciam uma boa adequacéo
dos parametros do modelo estimado através do método dos minimos quadrados
ordinarios (OLS). O teste de autocorrelacdo serial, conhecido pela sigla (AR)
aceitou a hipétes‘é nula de nao autocorrelagao serial ao nivel de significancia de
5%. |

Por outro lado, o teste ARCH (1) que testa a presenc¢a ou nao de residuos
autocorrelacionados heteroscedasticos, bem como o teste (Xiz) que visa avaliar a
presenga ou nao de hetefoscedasticidade dos residuos, aceitaram a hipétese nula
de que os residuos provenientes do modelo estimado sdo homoscedasticos ao |
nivel de significancia de 5%.

Ja o teste de normalidade conhecido como Bera-Jarque, segue uma
distribuigcdo do tipo qui-quadrado com dois graus de |i5erdade. Se o valor critico ao

nivel de significancia de 5% é igual a 5,99, aceita-se a hipétese nula de que a
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distribuicdo dos residuos do modelo estimado € gaussiana. Vale salientar, que o
teste (RESET) de Ramsey também acabou aceitando a hipétese nula de que os

para@metros e variaveis estimadas possuem uma combinacao linear.
5.7.2. O Modelo de Previsdo das Taxas de Retorno do lbovespa a Vista (/)

Para os valores estimados das taxas de retorno cotadas no mercado a
vista, utilizou-se o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios. Os resultados das

equacgdes estimadas encontram-se no quadro a seguir:

QUADRO 5.7: ESTIMAGAO DOS RETORNOS DO IBOVESPA (/)

Variaveis Parametros | Erro-Padrao t-Student Significancia R’ Parcial
Constante 2,2645 0,20742 10,917 0,0000 0,5984
[Ibovespa (). -0,2135 0,10836 -1,971 0,0522 0,0463
Tendéncia .0,0020 0,00078 2,601 0,0111 0,0779
R? = 10,07%: DW = 2,00; o = 0,16993

Veja que a variavel que mais influenciou o lbovespa cotado no mercado a
vista foi a taxa de retorno do mesmo ativo, cotada em dois dias anteriores, mais
especificamente a segunda defasagem, com o teste f-student sendo significativo
‘ao nivel de 5%. Ressalta-se, que ainda foram consideradas como variaveis
significativas do modelo econométrico, a constante e a tendéncia deterministica
com um t-Student calculado igual a 10,917 e 2,601, respectivamente.

Foram calculados ainda os testes de validagao do modelo econométrico.

Tal como foram mencionados anteriormente, todos os parametros da variavel
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Ibovespa (/) foram devidamente transformados para a sua forma original, com o
objetivo de se estabelecer as previsdes fora da amostra. O teste diagndstico dos

parametros estimados pode ser visto no quadro 5.8 a seguir:

QUADRO 5.8: TESTE DIAGNOSTICO DOS PARAMETROS ESTIMADOS PARA IBOVESPA (/)

Testes Estatisticos Valores Calculados Significédncia
Autocorrelacdo Serial: AR 1 -2 F (2; 78) = 0,7694 0,6738
Heteroscedasticidade Condicional: ARCH (1) F (1; 78) = 0,0019 0,9654
Normalidade (Bera-Jarque): (2 0,95777 0,6195
Heteroscedastidade Residual: X; F (4, 75)=1,9138 0,1169
Forma Funcional: Teste RESET de Ramsey F (1, 79)=0,1586 0,6916
Teste de Estabilidade dos Pardmetros: (CHOW) F (10; 80) = 1,1704 0,3230

Veja que os testes mostrados no quadro 5.8 mostram uma satisfatéria
. adequacado dos parametros do modelo estimado-através do método dos minimos
quadrados ordinarios (OLS). O teste de autocorrelagdo serial (AR) aceitou a
hipétese nula de néo autocorrelagéo serial ao nivel de significdncia de 5%.

Por outro lado, o teste ARCH (1) que testa a presenga ou ndo de residuos
autocorrelacionados heteroscedasticos de primeira ordem, bem como o teste (X?)
que visa avaliar a presenga ou ndo de heteroscedasticidade dos residuos,
aceitaram a hipétese nula de que os residuos provenientes do modelo estimado
sdo homoscedasticos ao nivel de significancia de 5%.

Ja o teste de normalidade conhecido como Bera-Jarque, segue uma
distribuicdo do tipo qui-quadrado com dois graus de liberdade. Seu valor critico ao
nivel de significancia de 5% ¢é igual a 5,99, aceitado-se a hipétese nula de que a

distribuigao dos residuos dos modelos estimados também é gaussiana.
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Finalmente, o teste (RESET) de Ramsey acabou aceitando a hipdtese
nula de que os parametros e variaveis estimadas para o modelo econométrico

possuem uma combinacgéao linear.
5.7.3. O Modelo das Taxas de Retorno dos Contratos Futuros do Ouro (O)

Estimou-se econometricamente as taxas de retorno dos contratos futuros
do ouro valendo-se do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios. Os resultados
obtidos a partir das estimagdes econométricas mostram a significancia estatistica
para as va__riéygeis dummy'’s nas se_gundas] quintas e sextas-feiras, caracterizando-
se pela exisiéncia de uma sazonalidadeﬂ‘seména‘i desse ativo cdtadd no meréédo

futuro. O quadro a seguir mostra as estimagées econométricas.

QUADRO 5.9: ESTIMAGAO DOS RETORNOS DOS CONTRATOS FUTUROS DO OURO (0)

Variaveis Parametros | Erro-Padrao t-Student | Significancia | R’ Parcial
Constante 7,3563 0,64285 11,443 0,0000 0,6328
[Ouro (O)}1 -0,72908 0,10337 -7,053 0,0000 0,3956
[Ouro (O)k-2 -0,31383 0,11393 -2,754 0,0074 0,0908
[Ouro (O)}-s -0,19112 0,09923 -1,926 0,0578 0,0465
Segunda-Feira -0,24821 0,10270 -2,417 0,0180 0,0714
Quinta-Feira -0,24387 0,10631 -2,294 0,0246 0,0648
Sexta-feira -0,32580 0,11163 -2,918 0,0046 0,1008
R? = 45,66%; DW = 1,98; o = 0,33352

Veja no quadro 5.9 que as varidveis que mais influenciaram as cotacdes

do Ouro no mercado futuro foram as suas taxas de retorno nas defasagens 01, 02
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e 05 dias, além das variaveis dummy segunda-feira, quinta-feira e sexta-feira,
valendo-se de estatisticas t-student’s significativas ao nivel de 5%.

Por outro lado, foram calculadas as estatisticas concernentes aos testes
que validam o modelo formulado, diagnosticando com isso, a sua performance das.

- estimativas. Esses testes podem ser vistos no quadro 5.10.

QUADRO 5.10: TESTE DIAGNOSTICO DOS PARAMETROS ESTIMADOS PARA O OURO (0)

Testes Estatisticos Valores Calculados Significancia
Autocorrelacdo Serial: AR 1 -2 F (2; 74) = 0,65748 0,5212
Heteroscedasticidade Condicionai: ARCH (1) F (1; 74) = 0,00567 0,9402
Normalidade (Bera-Jarque): x2(2 2,5473 0,2798
Heteroscedastidade Residual: X F (9; 666) = 0,85434 0,6096
Forma Funcional: Teste RESET de Ramsey F (1; 75) = 0,5699 0,2112
Teste de Estabilidade dos Parametros: (CHOW) (10; 75) = 2,0248 0,0422

Veja a partir dos testes mostrados no quadro 5.10 que existe uma perfeita
adequacao do modelo econométrico através do método dos minimos quadrados
ordinarios (OLS), de tal forma que as previsbes sejam acuradas, tornando-se

desse modo as decisbes do gerenciador da carteira fidedignas.

5.7.4 O Modelo de Previsdo das Taxas de Retorno dos Contratos Futuros do
Délar (Q) '

As taxas de retorno dos contratos do doélar cotadas no mercado futuro

também foram estimadas com base no método dos minimos quadrados ordinarios.

Foram utilizadas como variaveis explicativas: as cotagdes do délar no mercado a

vista, as taxas de retorno do lbovespa, além das variaveis dummy’s para os dias
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da semana. Os resultados das estimagdes econométricas podem ser visualizados

no quadro 5.11 seguinte:

QUADRO 5.11: ESTIMAGAO DOS RETORNOS DOS CONTRATOS FUTUROS DO DOLAR (Q)

Varigveis Parametros | Erro-Padrao | t-Student | Significancia] R’ Parcial
[Délar Futuro (Q)]:-4 -0,31280 0,10850 -2,883 0,0051 0,0941
[Délar Futuro (Q)l:.2 -0,21106 0,10773 -1,959 0,0536 0,0458
[Délar Futuro (Q)-s -0,22803 0,09960 -2,289 0,0247 0,0615
R? = 16,07%; DW = 1,81; o = 0,851481.

Observe que o melhor modelo dindmico encontrado para esta variavel foi
uma estrutura autoregressiva de terceira ordem ou AR(3), cujo coeficiente de
- explicagéo para uma estimativa sem constante foi igual a-16,07%. Ressalta-se que .
nenhuma das variaveis dummy’s diaria, bem como as demais variaveis
explicativas calculadas iniciaimente e que nado foram significativas
estatisticamente, foram eliminadas durante o processo de estimacao.

Por outro lado, os testes que diagnosticam as estimag¢des dos parametros
estocasticos encontram-se dispostos no quadro 5.12. Veja através do quadro
seguinte que o modelo estimado fornece testes que ndo viesam as estimagées

lineares através do método dos minimos quadrados ordinarios.
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QUADRO 5.12: TESTE DIAGNOSTICO DOS PARAMETROS ESTIMADOS PARA O DOLAR

FUTURO (Q)
Testes Estatisticos Valores Calculados Significdncia
Autocorrelacéo Serial: AR 1 -2 F (2; 78) = 0,60915 0,5464
Heteroscedasticidade Condicional: ARCH (1) F(1,78)=1,0214 0,3153
Normalidade (Bera-Jarque): x*(2 4,5836 0,1009
Heteroscedastidade Residual: X F (6; 73) = 0,50614 0,8018
Forma Funcional: Teste RESET de Ramsey F (1;79) = 0,2706 0,5855
Teste de Estabilidade dos Parametros: (CHOW) (10; 80) = 1,1465 0,2706

Observe com base no quadro 5.12 que é possivel verificar a clara

perfeicdo da adequagdo do modelo econométrico que foi estimado através do

método linear dos minimos quadrados ordinarios (OLS). Todos os testes

diagnosticos apontaram para estimativas de coeficientes nao viesados e que

fornecem uma boa capacidade preditiva.

5.7.5. O Modelo de Previsdo das Taxas de Retorno do Délar (D)

As estimativas das taxas de retorno do délar cotadas no mercado a vista

também foram pautadas na estrutura dinamica de estimagao linear de minimos

quadrados ordinarios. Os resultados das equagdes estimadas podem ser vistos no

quadro 5.13 a seguir:
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QUADRO 5.13: ESTIMAGAO DOS RETORNOS DO DOLAR (D)

Varidveis Pardmetros | Erro-Padrdo t-Student Significdncia | R Parcial
Constante 6,1917 1,26540 4,893 0,0000 0,2396
[Dolar (D)1 0,3009 0,08727 3,447 0,0009 0,1352
[Délar (D)2 -0,1944 0,09006 -2,158 0,0341 0,0578
[Ddlar (D)3 0,1545 0,08962 1,724 0,0887 0,0376
[Ibovespa (N1 -1,1580 0,47417 -2,442 0,0169 0,0728
[Ibovespa ()]« -1,9809 0,50795 -3,900 0,0002 0,1667
Sexta-Feira -0,5162 0,23289 -2,216 0,0297 0,0607
R® = 40,28%; DW = 1,99; & = 0,733092.

O quadro visto anteriormente revela a estimagao das taxas de retorno do
dolar cotadas no mercado a vista. Veja que essa variavel possui trés parametros
autoregressivos de terceira ordem, além da variavel lbovespa que possui a
; p'rime'ifé e quarta defasagens significativas estatisticamente ao nivel de 5%.

Por outro lado, 0 modelo estimado consegue explicar de forma satisfatéria
cerca de 40,28% das variages das variaveis independentes, o que a primeira
vista, indica um prentncio de boas estimativas futuras para a variavel preditiva.
Além disso, a varidvel dummy diaria para a sexta-feira foi significativa
estatisticamente ao nivel de 5%, com uma estatistica {-student calculada de -2,22,
sendo superior ao valor tabelado igual a 2,00.

Foram calculadas também todas as estatisticas que dizem respeito aos
testes que validam o modelo econométrico formulado, diagnosticando deste modo,
a boa performance das estimagdes econométricas. Os testes de validagdo do

respectivo modelo podem ser vistos no quadro 5.14:
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QUADRO 5.14: TESTE DIAGNOSTICO DOS PARAMETROS ESTIMADOS PARA O DOLAR (D)

Testes Estatisticos Valores Calculados Significancia
Autocorrelagdo Serial: AR 1 -2 : F (2; 74) = 0,00884 0,9912
Heteroscedasticidade Condicional: ARCH (1) F (1; 74) = 0,00957 0,9223
Normalidade (Bera-Jarque): x2(2 4,5763 0,1015
Heteroscedastidade Residual: X F (11; 64) = 4,0652 0,0002
Forma Funcional: Teste RESET de Ramsey F (1, 75) = 0,4076 0,5251
Teste de Estabilidade dos Parametros: (CHOW) (10; 76) = 2,1425 0,0309

Veja a partir dos testes mostrados no quadro 5.14 que aparentemente
parece existir uma perfeita adequacédo do modelo econométrico através do método
dos minimos quadrados ordinarios (OLS). Contudo, o teste de
heteroscedasticidade residual (X?) revelou a presenca dessa anomalia na
distribuicdo dos residuos do modelo estimado.

Tentou-se ainda utilizar outra transformacgéo na va“r_iévelld_ependente, mas
nédo foi obtido éxito no desaparecimento dessa anomalia, nem tampouco foram

obtidas melhores.estimagées, optando-se por validar o respectivo modelo.

5.7.6. O Modelo de Previsio das Taxas de Retorno dos Contratos Futuros do
Boi Gordo (B)

Para as estimativas dos parametros estocasticos dos retorhos dos
contratos futuros de Boi Gordo utilizou-se a classe de Modelos Autoregressivos
Integrados de Médias Moveis (ARIMA) que fornecem estimativas nao viesadas,
valendo-se do método de estimacéo ‘néo linear de maxima verossimilhanca. Os

valores dos parametros previstos encontram-se no quadro 5.15.
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QUADRO 5.15: ESTIMAGAO DOS RETORNOS DO BOI GORDO FUTURO (B)

Pardmetros Estimativas Erro-Padrao t-Student Significéncia

p (1) -0,39018 0,108813 -3,58578 0,000543
p(2) -0,35279 0,099888 -3,53190 0,000650
Omega (1) 0,55917 0,287644 1,94396 0,054989
Deita (1) 0,52785 0,202374 2,60830 0,010636
Omega (2) -1,13666 0,321173 -3,53909 0,000635
Delta (2) -0,48591 0,128598 -3,77853 0,000281
Modelo: (2, 1, 0); QMR = 0,17848.

Com base nas estimagées dispostas no quadro 5.15 foi possivel

estabelecer um modelo de previsdo de séries temporais para os retornos dos

contratos futuros do boi gordo cotado na BM&F. O modelo avaliado através das

funcbes de autocorrelacdo amostral e parcial que melhor se adaptou aos dados

hlstoncos f0| um ARIMA do tIpO (2 1 0) com mtervengoes gradual/permanente na

trigésima segunda e tngesnma qumta observagao que acabaram sendo S

significativas estatisticamente aos niveis de 5% e 1%, respectivamente.

Tal como foram analisadas as estimagdes anteriores, observou-se o

comportamento dos residuos no que tange a normalidade da distribuicdo. Para

isso, o teste de normalidade de Bera-Jarque foi aplicado, e constatou-se que os

residuos provenientes das estimacées do modelo de séries temporais se

comportam como uma curva de sino.
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5.8. As Previsoes dos ativos Selecionados Fora da Amostra (Ex-Ante)

A modelagem das variaveis previamente selecionadas deve ser feita com
determinado grau de confiabilidade, mesmo sabendo que sempre havera certo
grau de incerteza ou risco associados a escolha de determinada decisdo. Assim,
cabe ao gestor das carteiras, buscar informag¢ées adicionais sobre componentes
considerados essenciais dos modelos apresentados, reduzindo-se, por
conseguinte, o grau de incerteza, de tal sorte que o investidor potencial possa
discernir as vantagens e as desvantagens de uma opg¢éo sobre as demais.

‘Para MOTTA e CALOBA (2002), algumas vezes é necessario decidir entre
investimentos com maiores ou menores graus de incerteza, a qual se origina
estimativas e previsdes de futuros acontecimentos. Tais incertezas néo invalidam
as analises das alternativas entre os diversos ativos e/ou portfolios, mas devem
ser de alguma forma consideradas para assegurar a tomada de decisdo
consciente e com qualidade.

Logo, as andlises de investimentos realizados em carteiras a serem
otimizadas, necessitam de varias estimativas, através de estatisticas e previsées
econométricas. A qualidade das decisées a serem tomadas deve ser avaliada por
comparagbes entre as previsbes e os fatos que realmente aconteceram,
observando a partir disso, a avaliagdo dos pontos fortes e fracos na politica

empregada pelos gestores para a aplica¢ao do capital alheio. |
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Nesse sentido, diversas técnicas de modelagem de séries temporais vém
sendo utilizadas e algumas vezes adaptadas por diversas instituigées financeiras,
com o objetivo de se estabelecer previsdes de curto e longo prazos, dando
respaldo ao gestor da carteira para que ele possa tomar algum tipo de deciséo.

Os profissionais que comumente operam com elevado grau de incerteza
sobre decisGes que afetardo o futuro, procuram aprimorar continuamente as
decisbes tomadas, aumentando a sua capacidade de resposta e reduzindo os
riscos envolvidos nos negodcios efetuados. Os acertos ou erros de determinada .
previsdo poderdo determinar o fracasso ou sucesso no fechamento de uma
negocia‘géo.

o Assum fora;m éstaﬁélécidaé 10 ’;V)revisé'és fora’d»a amc;sntré (ev:x-ahvté):}dés’
séries temporais analisados, com base no método dos minimos quadrados
ordinarios e da clésse de modelos ARIMA. O quadro a seguir evidencia os valores

de tais previsdes fora da amostra.

QUADRO 5.16: PREVISOES EX-ANTE DOS ATIVOS FINANCEIROS SELECIONADOS EM (%)

, Ibovespa Ouro | Dolar L Boi Gordo
Periodos Futu rg Ibovespa Futuro Futuro Dqlar Futuro
{+1 1,01934 1,24330 -2,27570 2,16608 0,27772 0,01674
t+2 -1,34890 . 1,87370 -2,31219 1,80161 0,13610 0,06030
t+3 0,83672 1,65250 -1,19220 0,19793 -1,05342 0,07300
t+4 4,08635 2,14140 1,97419 -0,22840 0,21649 0,01058
t+5 0,95223 1,74890 -1,48636 0,98656 0,16502 0,08850
t+6 -3,98042 -0,11330 -1,80883 0,43183 0,87077 0,08370
t+7 3,47053 1,66850 0,38623 -0,50158 -0,40257 0,09170
t+8 0,46493 2,70980 3,04577 -0,34614 -0,95323 0,08030
t+9 2,43508 0,22120 -0,49383 0,20115 0,30705 0,08800

t+10 -1,32772 1,86860 -0,92379 0,72741 0,12813 0,08940
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Para estabelecer as previsdes visualizadas anteriormente, foi necessario
transformar novamente os parametros estimados para a sua base original, dado
que algumas variaveis foram transformadas através da metodologia de Box-Cox.

Veja que a variavel que épresentou maior variabiliaade nas taxas de
retorno foi o lbovespa futuro, com um valor previsto minimo de -3,98% na sexta
previsao e um valor maximo para a taxa de retorno de 4,089% para a quarta
previsdo. Alternativamente, as previsdes consideradas mais estaveis foram as
cotagbes das taxas de retorno dos contratos de Boi Gordo da BM&F.

Finalmente, todas as previsdes ex-ante das taxas de retornos dos ativos
previamente selecionados foram consideradas estaveis através do teste CHOW e
servirdo de base para que o gestor de carteiras possa formular os portfolios a

serem otimizados no capitulo subsequente.
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CAPITULO VI

6. O MODELO E§TOCASTICO DE OTIMIZAGAO DE CARTEIRAS COM A
INCORPORACAO DA ASSIMETRIA: UMA APLICACAO NO MERCADO
FUTURO BRASILEIRO

6.1. Introdugao

Este capitulo apresenta o modelo estocastico de otimizagdo de carteiras
com a inclusdo de alguns custos de transagdo no mercado futuro brasileiro. Este
modelo servira como_.apoio para que 0s administradores de riscos possam
gerenciar os recursos financeiros que thes sdo entregues em fungdo dos riscos
incorridos nesse mercado.

A grandé utilizagcdo de modelos de otimizacdo de carteiras de
investimentos financeiros chamados de deterministicos pressupde a ocorréncia de
um Unico estado para as variaveis, isto €, as variaveis envolvidas podem assumir
apenas um unico valor, sendo este valor perfeitamente conhecido. Ndo obstante
esses modelos continuaram sem sofrer grandes modificagdes até o final da
década de 70. Somente na década de 80, comeca a ganhar for¢ga o uso de "
modelos mais sofisticados baseados em analises estatisticas e/ou econométricas,
incorporando, por conseguinte, o pardmetro de mensuragdo de risco, que afé
entdo era ignorado. |

A evolugdo das modernas técnicas de otimizagédo de carteiras, aliado aos

inovadores modelos de gerenciamento de riscos nos anos 90, levou diversos
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investidores a buscar em metodos que fossem capazes de aumentar a riqueza
financeira dos agentes econdmicos, o que acabou contribuindo com a
performance dos gestores de carteiras e consequentemente com a maximizagao
da riqueza esperada.

Este capitulo encontra-se estruturado em seis se¢des. A segunda secéo
tece breves consideragcdes sobre a série de expans'éo de Taylor. A quarta se¢ao
fala sobre os custos de transacdo a serem considerados no modelo. A quinta
se¢do mostra aigumas considera¢des acerca do processo de simulacdo a ser
usado no algoritmo de otimizagdo. Finalmente, a sexta secdo mostra os cenarios

obtidos a partir das carteiras otimizadas.
6.2. A Série de Expansao de Taylor

Alguns manuais de matematica mostraram que o valor de uma fungéo,
quando sua entrada aleatéria estiver proxima de sua média, pode ser aproximada
por termos que sdo relacionados ao valor esperado da entrada aleatéria de
expansao em uma série de Taylor. |

Normalmente, o problema de determinado investidor individual é o de
maximizar a u}tilidade esperada do valor dé renda ao final de um periodo de
planejamento e, ndo somente maximizar a utilidade. Assim, cabe proceder ao uso
da expans@o em séries de Taylor em cada forma funcional de cada fungao

utilidade a ser exposta.
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Ao tomar a decisdo para a realizagdo de determinado investimento, o
agente econdmico investe em ativos considerados arriscados, caso ele nao seja
avesso ao risco, e defronta-se com distribuicées de probabilidades onde contém
vieses de alta e de baixa. Pode-se obseérvar que a sua decisdao acerca deste
investimento dependera a priori do conhecimento de todos os momentos
estatisticos, de tal modo que a posteriori ele efetivamente possa conhecer o
formato exato de tal distribuigao.

Neste caso, o valor de uma funcdo f(X) pode ser maximizado ou
minimizado, a depender do caso, através de uma série de Taylor sobre um ponto
fixo qualquer, diga-se X = k, onde a expansado pode ser descrita da seguinte

forma:

1) =100+ PN )+ UL AL S IR LSS S R

Onde R, é chamado de resto apds (n) termos expandidos. Contudo, €
necessario que a série expandida seja convergente; para isso (R, — 0) quando
n — o. Cabe salientar, que qualquer fungao diferenciavel podera ser expandida
em uma série de Taylor; contudo, se a fungao for infinitamente diferenciavel, tal
série podera ser expandida em uma série infinita de termos; contrariamente, se tal
funcao for finitamente diferenciavel, essa série tera um namero finito de termos.

 Para LEVY & SARNAT (1972), as fungdes de Taylor se adaptam melhor

para séries cuja distribuicdo se comportem como uma normal ou que nao
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possuam grandes variagdes. Se uma fungao utilidade for expandida por uma série
de Taylor num ponto, ou seja, [W + E(r)], onde E(r) € o valor esperado de uma
distribuigdo da variavel aleatdria, entao U'[W + E(r)] pode ser vista como a primeira

derivada da fungao utilidade no ponto [W + E(r)], ou seja:

U(W+r)=U[W+E(r)]+U'[W+E(r)1[W+r-(W+E(r))]+—M—+££)—][W+r W +E(r)F +

5 (6.2)
W E Dy L E Dy ) -

Logo, pode-se obter a seguinte expressdo matematica:

~ ! u"iw +E(r)]
UW +r)=UW+E([)+U W +E(r)lr-E(r ]+———3——.[r—E(r)]2 + 6.3)

LW B gyp LW B g

Dado a racionalidade do investidor individual, este procurard otimizar as
taxas de retornos dos seus investimentos selecionados, procurando maximizar a

sua fungdo utilidade esperada, reescrevendo E[U(W +r)] tal como pode ser visto

a seguir:

Urw + E(r) o s uw +E(r)]_A3 . urw +E(r)]_K4 v (6.4)

EluWw +n))=u' W +E(r)}+ 5 : 3 4!
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Onde (c®) é a variancia da distribuicdo vdas taxas de retorno de
determinado investimento financeiro. J4 o parametro (A;) € o terceiro momento
central da distribuicdo, chamado de assimetria. Por outro lado, (K,) pode ser visto
como o quarto momento estatistico da distribuicdo e assim por diante.

Assim, a série de expansao de Taylor servira de base para a incorporagao
dos efeitos da assimetria nas taxas de retorno dos ativos a serem avaliados nas

secdes subseqientes.
6.3. Os Custos de Transacao do Modelo

Os administradores de carteiras, na maioria das vezes, sao atingidos
pelos custos de transégéo que variam de acordo com as suasvestratégias
estabelecidas na ‘éplicagéo de determinado investimento financeiro sob condi¢ées
de risco e incerteza.

O conceito de custo de transagao originalmente usado por DEMSETZ
(1968) e que também sera utilizado neste trabalho, refere-se as comissées pagas
para corretores efetuarem as ordens e, principalmente, a diferengca entre pregos
ofertados para compra e precgos perdidos para venda (bid-ask spread), que é um
indicador de liquidez do mercado.

BERNSTEIN & DAMODARAN (2000), caracterizam os custos de
transagdo como o diferencial entre d preco que prevalecerd na auséncia de

determinado negdcio. Infelizmente, a propria operagdo entre os agentes
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econdmicos acaba impedindo a informagao sobre os pregos, fazendo com que

ndo permita mensurar de forma acurada os custos de transagdo. O quadro 6.1

mostra os custos de transacdo a serem levados em consideragdao durante o

processo de otimiza¢éo da carteira formulada.

QUADRO 6.1: CUSTOS DE TRANSAGAO A SEREM LEVADOS EM CONSIDERAGAO

Ativos Selecionados

Alguns Custos de Transacdo da BM&F

1. Ibovespa Futuro

. CPMF: 0,38%
. Taxa de Operacéo Basica (TOB): 0,25%
. Taxas da Bolsa: 2,93% da TOB

2. Ouro Futuro

. CPMF: 0,38%
. Taxa de Operacao Basica (TOB): 0,25%
. Taxas da Bolsa: 6,32% da TOB

3. Délar Futuro

. CPMF: 0,38%
. Taxa de Operacao Basica (TOB): 0,12%
. Taxas da Bolsa: 1,20% da TOB

4. Boi Gordo Futuro

S2IW N =N AWN AW =

. CPMF: 0,38% : ,
. Taxa de Operacgao Basica (TOB): 0,30%
. Taxas da Bolsa: 6,32% da TOB

5. Délar

. CPMF: 0,38%

Vale salientar, que todos os custos de transagdo dispostos anteriormente

ser3o inseridos na planilha eletrdnica excel através da fungao légica (SE), sendo
entao deduzidos dos ganhos obtidos durante o processo de otimizagdo da

carteira. A seguir, encontra-se a caixa de didlogo a ser utilizada na planilha

eletronica Excel.
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FIGURA 6.1: CAIXA DE DIALOGO PARA A INCORPORAGAO DOS CUSTOS DE TRANSAGAO.

P

Teste_légico |c2>c3| | = FaLsO
Valor_se_wverdadeiro IO,.DDS =, = 0,005
valor_se_Falso {0 Fl—0

= .0

Retorna uma valor se a condicdo especificada for avaliada como YERDADEIRO & retorna umn outra valor
caso seja avaliada como FaALSO.,

Teste_ldgico € qualguer valor ou expressdo que pode ser avaliada como VERDADEIRC
ou FALSO,

[z] I Resultado da Férmula = 0 Cancelar ¥

Por fim, a caixa de dialogo servira de base para a incorporagéo dos custos
de transacao a partir da planilha eletrénica excel. Vale salientar, que as dedugdes
dos rendimentos financeiros serdo efetuadas a medida que ocorram mudancas
nas variaveis de controle — proporgcdes a serem aplicadas na carteira — de um

periodo para o outro, reduzindo-se assim a riqueza esperada do investidor.

6.4. A Simulagao do Vetor de Riqueza do Algoritmo de Otimizagao

O uso da simulagdo permite que os pesquisadores que utilizam essa

técnica possam fazer manipulagdes que seriam inviaveis caso o sistema analisado

fosse real, em fungé&o dos custos incorridos ou mesmo da impossibilidade de

realiza-las. A simulacdo usada nesse trabalho serve de arcabougo para delinear
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novas politicas e regras de decisdo para o claro entendimento do algoritmo de
otimizagao de carteiras a ser proposto.

Um dos métodos mais utilizados no processo de simulagao & conhecido
como Método de Monte Carlo (MMC), que opera modelos estatisticos de modo a
lidar experimentalmente com varidveis descritas por fungdes probabilisticas.
COSTA e AZEVEDO (1996), mostram que esse método pode ser visto como uma
técnica de amostragem artificial, de tal forma que se possa executar
numericamente, sistemas complexos que tenham componentes aleatorios.

Essa metodologia, muito utilizada na area de financas, consiste em
simular eventos futuros em um computador, alimentando-o com um modelo que
leva em consideracédo as medidas de sensibilidade e a distribuicdo das variaveis.
Nesse contexto, sdo realizadas diversas simulagées onde, em cada uma delas,
sdo gerados valores aleatérios do modelo que estdo sujeitos a incerteza. Tais
valores aleatorios gerados seguem distribuicdes de probabilidade especificas que
devem ser identificadas ou estimadas previamente. Essa técnica visa simular
caminhos para a evolugdo de um fenémeno até encontrar uma aproximagao
satisfatoria que o explique.

SILVA NETO (1996, p. 198), destaca que o MMC baseia-se num conceito
estatistico relativamente simples, onde a sua implementacdo leva em conta trés

etapas:

12 Etapa: nessa fase o computador escolhe ao acaso uma das variaveis do

modelo, assume que esta variara aleatoriamente e simulara um grande numero de
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valores possiveis para ela, de acordo com uma distribuicao estatistica. No caso de
haver interesse em estimar o valor futuro de determinado ativo, o computador
escolhera ao acaso, por exemplo, a volatilidade, e o fara variar aleatoriamente

dentro dos parametros previamente estabelecidos;

22 Etapa: nessa etapa, o computador simulara o caminho que o ativo avaliado
poderia percorrer, com a volatilidade variando estocasticamente. Obtém-se com

isso o preco final tedrico;

32 Etapa: a ultima etapa consiste em repetir as duas primeiras etapas em um
numero suficiente de vezes, ou seja, cerca de 5.000, obtendo-se como resposta

5.000 precos finais do ativo estudado e, por conseqiuéncia, a sua distribuicao.

Neste trabalho, faz-se o uso do MMC, onde procura-se simular um vetor
contendo cerca de 5.000 valores correspondentes a riqueza do investidor, gerados
aleatoriamente, com base na distribuicdo de probabilidade Normal, e tendo como
parametros de entrada do sistema o primeiro e o segundo momentos estatisticos.
No caso da média (primeiro momento) o seu valor € considerado igual a zero, em
razdao da distribuicdo de probabilidade se basear numa Normal. Ja o desvio-
padrao (segundo momento) é calculado e inserido no sistema com base nas
estimacdes das regressdes econométricas. Estas, por sua vez, foram formuladas

a partir de dados histéricos dos ativos cotados no mercado futuro brasileiro.
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Como resultados produzidos ao longo de todas as simulagdes, analisam-
se estatisticamente os parametros de saida que seréo as estatisticas descritivas e,
a partir disso, incorpora-se posteriormente os parametros de interesse nas
funcdes utilidade avaliadas, calculando-se, por conseguinte, o chamado fator de
corregdo que sera abordado na se¢do subsequente.

Todo o processo de simulagédo do vetor de riquezas aleatorias usando o
MMC foi realizado através da planilha eletrénica Excel for Windows®. (Para tanto,
procurou-se operacionalizar a geracdo aleatéria desse vetor, baseando-se na
funcdo de busca e referéncia, fazendo o uso dos digitos aleatorios expressos
como: [= ALEATORIO())], além de utilizar a funcéo {= INV.NORMAL [(N° MATRIZ
DE DADOS, COLUNA)]} que identifica o valor correspondente da funcdo de

probabilidade acumulada, tal como pode ser ilustrado na figura a seguir.

FIGURA 6.2: SIMULAGAO A PARTIR DA PLANILHA ELETRONICA EXCEL.

INY. MORM

Probabilidade |aleatdrio() = = volatil
Média |0 i
Desy_padrao |0,0679052 3] = 0,0679052

= Volati

Retorna o inverso da distribuicdo cumulativa normal para a média e o desvio padr&o especificados.

Desy_padrdo é o desvio padr3o da distribuicdo, um ndmera positiva,

@ l Resultado da Farmula = volatil I QK i Cancelar }
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Finalmente, deve-se assegurar a aleatoriedade dos valores
correspondentes as riquezas do investidor obtidos a partir de todo o
processamento, que apds a realizacdo de n simulagdes, permita calcular as
estimativas da distribuigdo. Notadamente, o Teorema Central do Limite revela que
para um n considerado grande, ou seja, a média cujo n > 30 e o desvio-padrao

amostrai cujo n > 100 tendem a convergir para a média e desvio padrdo

populacional.
6.5. O Algoritmo de Otimizagao de Carteiras

"Vale destacar que um resultado comumente observado na teoria de
controle 6timo é que, para um grande numero de fungdes critério (objetivo) e
linearidades nos“ sistemas de equagdes, acaba levando a igualdade entre
caminhos 6timos deterministicos e estocasticos, uma vez que o valor esperado
obtido a partir de uma solugéo estocdastica é idéntico aos valores obtidos a partir
de uma solugao deterministica.

THEIL (1964), chama a igualdade entre os caminhos 6timos
deterministicos e estocasticos de Principio de Equivaléncia Certeza, que tem
validade quando os erros sao aditivos e os coeﬁcientes sdo supostamente fixos.
Tal equivaléncia é negada em sistemas nao-lineares e, conseqiientemente, o

controle de sistemas nao-lineares ¢ significativamente mais complicado.
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CUTHBERTSON et al. (1992), também evidenciam nao ser surpreendente
que o procedimento de simplesmente ignorar o carater estocastico de sistemas
nao-lineares tenha sido o culpado em produzir resultados duvidosos no processo
de otimizacdo. Esses sistemas sdo particularmente sensiveis as propriedades
estocasticas, j& que em diversos sistemas dindmicos e nao-lineares, a sua
evolucdo através do tempo depende dos valores dos termos erro.

Nesse prisma, diversas simulagdes sao realizadas com erros originarios
de uma geradora de numeros aleatérios, produzindo resuitados para os caminhos
6timos diferentes dos resultados obtidos através da parte deterministica (com
erros supostamente nulos) do modelo estocastico. Para'um maior esclarecimento
acerca do algoritmo proposto, cabe descrevé-lo em sua forma ariginal tomando-se

como base STOPPLER (1979), onde considera a seguinte fungao critério:

i=1

E(C)= E[Z v, —Y,.D)Q.G,} (6.5)

A expressao anterior, também chamada de fungdo critério ou fungéo

objetivo, pode ser novamente formulada como segue:

EC)=3 b2 +[EM)-¥7Te, 6.6)

i=1
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Onde (o?) & a varidncia, enquanto as variaveis (Y)) e (Gj) denotam os
pesos ou ponderagdes a serem determinadas por especialistas da area. Vale
salientar, que tais ponderacdes sdo andlogas aos coeficientes de ponderagao
existentes na funcao utilidade cubica mostrada no terceiro capitulo deste trabalho.

Assim, a fungao critério (6.6) sera minimizada ou maximizada, a depender
do caso, com vistas a produiir caminhos 6timos para as variaveis de controle e,
conseqi.'lentemente,.as variaveis de estado. Por outro lado, os aspectos inerentes
as linearidades e nao-linearidades fazem com que E(Y) difira da variavel (Y). Tal
diferenciagéo é calculada através do Fator de Corre¢do (FC), que pode ser visto

como a diferenga entre o valor encontrado a partir da solugéo estocastica (Y,°’°) e

a solugéo deterministica (Y%7 ), tal como segue:
FC =YST _yo&T (6.7)

Onde Y™ =f(Y_, X,; Z,,e), supondo que o valor de (e) é igual a zero.

Com isso, as variaveis podem ainda ser definidas como:

Y: variavel de estado;
X: variavel de controle;
Z: variavel exégena,;

e: vetor de residuos.
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Pode-se isolar o valor da variavel (Y,°"°) que representa o valor esperado

de (Y), substituindo-o posteriormente na expressao (6.6), resultando na seguinte

equacao:
EC)-Y b7 +[ve +FC)-voFle, (6.8)

O algoritmo proposto embasa-se em dois passos que podem ser descritos

da seguinte forma:
1° Passo:

O Maximizar a fungéo critério ou fungao objetivo, descrita através da expresséo
(6.8), considerando o fator de corrégéo (FC), a variancia e o vetor de residuos
iguais a zero, com o objetivo de encontrar as variaveis deterministicas de
controle e de estado;

O Valendo-se das variaveis de controle otimizadas de forma deterministica
anteriormente, simula-se um vetor de residuos (e), visando calcular E(Y)), bem

como a Var (Y). De posse desses valores, calcula-se o fator de corregéo (FC).
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2° Passo:

aQ Uma vez encontrado o fator de correcao (FC), além da respectiva variancia,
obtidos com base no primeiro passo, deve-se repetir a primeira etapa do
primeiro passo. Assim, encontram-se novas variaveis de controle que foram
otimizadas e que sao analogas a otimizacao deterministica;

a Com base nos valores deterministicos, faz-se necessario uma nova geragao de
um vetor de residuos (e) com o objetivo de calcular novamente E(Y}), a nova

variancia, ou seja, Var (Y) e o novo fator de correcao (FC).

Todos os passos do algoritmo proposto se repetem até o instante em que
as diferencas nas variaveis de estado, entre uma interagdo e outra, sejam
minimas. Vale salientar, que o processo de simulagéo do vetor de residuos torna o
sistema estocastico em condigées para uma nova otimizagéo. Caso o critério de
parada nao seja satisfeito, novas simulagdes e, por conseqiiéncia, novas
otimizagées deverao ser processadas.

No caso do algoritmo de otimizagao a servdescrito nos paragrafos
posteriores, cada estagio representara um dia de previsao das taxas de retorno.
Como foram estabelecidas 10 previsdes, tem-sé éntéo 10 estagios. Por outro lado,
as variaveis de estado ou de controle sao caracterizadas como as propor¢des a
serem alocadas em cada ativo individualmente, enquanto que as fungdes objetivo

a serem otimizadas serao as fungées de utilidade previamente selecionadas.
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Baseando-se em toda argumentacao anterior, considere entdo um modelo

de portfélio contendo duas equacgdes e trés ativos:

Wes = (1414 + 167 + Ro7 W, (6.9)

e,
h=r_,te ; Comt=1,23, ., T (6.10)

‘MERTON (1971) e TAPIERO (1988), mostram que a equagéao (6.10). &
derivada da teoria de portfélio dindmico. Os subscritos sdao os periodos de tempo, °

e

re R: sdo as taxas de retorno para ativos com e sem risco, respectivamente;
¢, ¢ e ¢: as proporgdes a serem aplicadas nos ativos A, Be C;

W a riqueza no tempo f.

Veja através da expressao (6.10) que a taxa de retorno e risco dos ativos
se comportam como um Ruido Branco. Vale ressaltar que este sistema comporta-
se de forma nao-linear, podendo ser demonstrado em um modelo de trés periodos
de tempo (f = 1, 2, 3). Assim, substituindo a expressdo (6.10) em (6.9) e,

substituindo-se recursivamente a expressao (6.9) nela mesmo, tem-se que:
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Wa = {[1+(ry + & +8,)8; +(1, +8,+6,)¢; +Re; L[1+(r, +6)8]" + (1o +&)¢; +Rej W, (}5-11)

Caso sejam ignoradas as caracteristicas estocasticas da expressao (6.11)
e assumindo que e; = e; = 0, tal expressdo pode se reescrita de modo

deterministico como segue:

WP = (141,00 + 1,62 + RgS )(1+ 1,97 + 1,08 + RgC W, (6.12)
Encontrando o valor esperado da expressao.(6.11), e assumindo que:

E(e,)=E(ee, ,)=0 e E(ef)=02 (6.13)

Vé-se que a expressao (6.12) com: e; = e; = 0 sendo levado em

consideragdo, pode ainda ser escrita da seguinte forma:

E(W,) =W +0'§¢;¢1A+0'§¢2B¢f (6.14)
Veja que a partir do momento em que o numero de periodos € inferior a

trés, as nao linearidades passam a nao existir. Assim, chama-se o terceiro termo

da expressdo (6.14) de fator de correcdo, também encontrado em SAMOHYL

(1994) e em CUTHBERTSON ef al. (1992, p. 241).
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Nao obstante, para sistemas estocasticos ndo lineares tratados como
deterministicos, o exercicio de controle 6timo passa a ser enganoso. Na maioria
dos casos, até mesmo quando os sistemas de equacbes sdo simples, se esse
fator de correg¢ao nao for incorporado no procedimento do controle, os caminhos
calculados podem tornar-se viesados, levando a resultados duvidosos.

O algoritmo proposto para o caso de otimizagao de carteiras que procura
eliminar essas distorcées de ordem operacional, encontra-se sumarizado no

quadro a seguir:

QUADRO 6.2: O ALGORITMO DE OTIMIZAGAO DAS CARTEIRAS

PASSOS - INSUMO . . - PROCEDIMENTO : .-- ~ . PRODUTO .
1a. Fator de Corregéoi = 0 Otimizagdo B Fre ¢
Assimetria = 0 Varidncia (W)
e=0 Wra
Variancia (n Wy) = 0
Vanancia (Wr+1) =0
Amostra simulada do . -
1b. passo 1a. Simulagéo do Vetor de E(Wrs1)
S 8 Residuos
gred
Fator de Corre¢do = E(Wr+1) — (Wr+1)
Varniancia (nW)
Varidncia (Wr+1)
Assimetria
2a. Fator de Corre¢ao Otimizagao Fre o
Assimetria ‘Varidncia (Wy)
e=0 Wres
Varidncia {(nW) '
Varidncia (Wr+1)
Amastra simulada do . <
. Simulagdo do Vetor de
2b. passo 2a. ,%esi oo E(Wr.1)
gred:
Fator de Correg¢do = E(Wr+1) ~ (Wr+1)
Varidncia (nW)
Variancia (Wr+1)
Assimetnia
3a. Tal como o passo 2a.
3b. Tal como o passo 2h. . ]
Até que o critério de parada’7 seja satisfeito. ABS [ ¢(interagdo) — ¢(interagdo — 1) - 0,01

Fonte: SAMOHYL (1994).

" O critério convergéncia ou parada do algoritmo de otimizagdo proposto leva em considerag3o, o fato de que as
proporgGes a serem aplicadas no portfolio, de uma interag&o para outra, no se modifiquem.
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Com base no algoritmo proposto no quadro 6.2, pretende-se testar
diversas fungdes critério com o objetivo de otimizar as carteiras de ativos
financeiros a serem formuladas, levando-se em conta os niveis de aversdo ao
risco por parte do investidor individual com vistas a captar os efeitos da
incorporagao do terceiro momentd estatistico (assimetria) sobre a riqueza

esperada do portfélio ao final do periodo de planejamento dessa carteira.
6.6. Os Cenarios Obtidos a Partir das Carteiras Otimizadas

Os mercados futuros representam uma grande indﬂs_tria que visa fornecer
aos potenciais investidores diversos mecanismos de administragdo financeira,
sendo um amplouleque de estratégias que podem ser usadas a depender dos
objetivos tracados e do grau de aversdo ou aceitagdo do risco por parte dos
aplicadores.

Assim, o trabalho procura montar carteiras que se comportem segundo um
perfil fixo de risco e retorno, sem ter quaisquer problemas especificos de liquidez
que eventualmente ocorram no mercado acionario. Notadamente, as carteiras
foram balanceadas com alguns ativos cotados nos mercados & vista e futuro, com
a finalidade nao somente de maximizar o retbrno esperado das carteiras, como
também de minimizar os riscos inerentes aos mercados futuros.

Sé&o considerados 03 cendrios alternativos para as 03 fungées utilidade a

serem otimizadas, a saber: fungéo utilidade cubica, fungéo utilidade exponencial e
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a funcao utilidade cubica proposta por Karl Borch, onde levam em conta os perfis
do investidor quanto ao seu grau de aversao ao risco: conservador ou avesso ao
risco, moderado ou indiferente ao risco e agressivo ou amante do risco.

Nesse contexto, parte-se da hipétese de que o investidor recorre a uma
corretora qualquer, onde procura algum especialista no assunto que lhes oferece
um leque de oportunidades de investimentos financeiros, tragando
concomitantemente o seu perfil com relagdo ao risco. Munido dessas informacgoées,
o administrador de sua carteira de investimentos procurara destinar os seus dados
cadastrais paré uma corretora vinculada ao respectivo banco, onde esta por sua
vez, ira alocar os seus recursos para aqueles ativos que sao considerados mais
atrativos. O quadro a seguir, sintetiza os resultados obtidos apés o processo de

otimizagao das carteiras com base na fung¢éao utilidade cubica.

QUADRO 6.3: RESULTADOS DO PROCESSO DE OTIMIZAGAO DAS CARTEIRAS COM BASE
NA FUNCAO UTILIDADE CUBICA

Perfil do Investidor
Fungéo AGRESSIVO MODERADO CONSERVADOR
a=1,b=-00008ec=005 | a=1b=-000075ec=004 | a=1,b=-00007¢ec=003
Ganho Ganho Ganho .
© Esperado | Riscoem Beta Esperado | Riscoem Beta Esperado’ | Riscoem Beta
ks em 10 10 dias (Be) em 10 10 dias (Be) em 10 10 dias (Br)
:g dias : dias dias
© 16,365% | 2,716% 4,026 7,940% | 2,345% 1,698 1,331% | 2,398% 0,268

Avaliando os perfis do investidor individual através do quadro 6.3 é facil
notar apds o processo de otimizacdo da fungao utilidade cubica, que tal investidor
caracterizado como agressivo obteve um ganho real liquido de cerca de 16,37%,

negociando contratos no mercado financeiro brasileiro. Por outro lado, obteve em
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contrapartida, um risco mensurado em térmos de desvio padrao de 2,716% e o
coeficiente beta do periodo de planejamento da carteira foi igual a 4,026; ou seja,
para cada movimento de cerca de 10% na carteira de mercado, tudo o mais
mantido constante, a carteira agressiva desse investidor ira variar em torno de
40,26%.

Para o caso do investidor caracterizado com o perfil moderado ou
indiferente ao risco, o ganho real liquido ao final do periodo de planejamento da
carteira foi de 7,940%, tendo como risco medido através kdo desvio padrao cerca
de 2,345%. Além disso, o coeficiente beta do portfélio otimizado foi igual a 1,698,
podendo ser considerado um coeficiente mais caracteristico de um investidor
agressivo, porém situando-se num valor intermediario entre o beta conservador e
o agressivo. O coeficiente beta pode ser interpretado da seguinte forma: para cada
movimento em torno de 10% na carteira de mercado, tudo o mais mantido
constante, a carteira moderada do investidor ira variar em cerca de 16,98%.

Por fim, a funééo utilidade cubica foi usada para évaliar 0 comportamento
frente ao risco do investidor conservador. A riqueza esperada obtida por esse
investidor proporcionou um ganho real liquido igual a 1,331%, enquanto o risco
desta carteira mensurada através do desvio padrao foi em torno de 2,398%. Ja o
coeficiente beta da carteira foi igual a 0,268, podendo ser avaliado como: para
cada movimento de 10% nos retornos da carteira de mercado, a carteira

conservadora ird variar em cerca de 2,68%, tudo mais mantido constante.
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A figura a seguir ilustra 0 comportamento dos ativos financeiros da carteira
conservadora formulada pelo respectivo gerenciador, com base na funcgéo

utilidade cubica.

FIGURA 6.3: OTIMIZAGAO DA CARTEIRA CONSERVADORA COM BASE NA FUNGAO
UTILIDADE CUBICA

PROPORGOES A SEREM ALOCADAS NA CARTEIRA CONSERVADORA
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Nota-se no grafico supracitado, que a maior parte dos recursos a serem
empregados destinam-se para aqueles ativos considerados menos arriscados
durante o periodo de planejamento da carteira. Notadamente, o ativo que devera
destinar maiores quantias de recursos serd os contratos futuros de boi gordo
negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros. O quadro 6.4 a seguir também

resume o que foi relatado anteriormente.
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QUADRO 6.4: PROPORGOES A SEREM ALOCADAS NA CARTEIRA CONSERVADORA COM

BASE NA FUNGAO UTILIDADE CUBICA

Ibovespa Ibovespa Ouro Dolar Boi Gordo Délar Dinheiro
Futuro Futuro Futuro Futuro (US$) (R$)
t+1 0,00% 0,00% 0,00% 16,46% 54,55% 0,00% 29,00%
t+2 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 60,12% 0,00% 39,88%
t+3 36,55% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 63,45%
t+4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 98,56% 0,00% 1,44%
t+5 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 55,55% 0,00% 44 .45%
t+6 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 92,05% 0,00% 7,95%
t+7 0,00% 30,00% 0,00% 0,00% 70,00% 0,00% 0,00%
t+8 45,63% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 54,37%
t+9 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 42,54% 57,46%
t+10 0,00% 0,00% 0,00% 25,13% 31,56% 0,00% 43,31%

O grafico a seguir ilustra o comportamento do investidor caracterizado

" como moderado. Veja' que o gestor da carteira- procura-pulverizar os recursos

empregados na aplicagdo, contemplando aqueles ativos que ele considera

arriscados, como também os ativos que possuem baixo nivel de risco, dado o

perfil de indiferen¢a do respectivo investidor com relagéo ao risco.
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FIGURA 6.4: O'[IMIZACAO DA CARTEIRA MODERADA COM BASE NA FUNGAO UTILIDADE
CUBICA

PROPORGOES A SEREM ALOCADAS NA CARTEIRA MODERADA
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Veja a partir da figura 6.4, que os recursos sao pulverizados de acordo
com o nivel de aversao ao risco por parte do investidor da carteira. O quadro 6.5 a
seguir sumariza os resultados obtidos com base na fungao utilidade cubica para

esse investidor indiferente ao risco.
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QUADRO 6.5: PROPORQ()ES A SEREM ALOCADAS NA CARTEIRA MODERADA COM BASE
NA FUNCAO UTILIDADE CUBICA

“Futuro._ | Ibovespa (Ouro Futuro| giuie |PRNEC (ss) | (Re)
t+1 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
t+2 35,47% 41,24% 0,00% 11,12% 0,00% 0,00% 12,17%
t+3 16,00% 35,64% 0,00% 21,56% 0,00% 9,45% 17,34%
t+4 22,35% 12,13% 5,65% 0,00% 1,29% 28,65% 29,94%
t+5 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 55,55% 0,00% 44,45%
t+6 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 98,00% 2,00% 0,00%
t+7 46,42% 1,20% 0,00% 0,00% 52,38% 0,00% 0,00%
t+8 13,55% 35,64% 37,56% 0,00% 0,00% 0,00% 13,24%
t+9 25,23% 28,55% 0,00% 0,00% 1,02% 12,35% 32,84%
t+10 0,00% 24,59% 0,00% _60,00% 3,49% 0,00% 11,92%

Por fim, observa-se a partir da figura 6.5 que a maior parte dos recursos

empregados sdo destinados para aqueles ativos considerados arriscados, ja que o

investidor possui um perfil caracterizado como agressivo, dado que esse agente

econdmico aceita assumir parcela do risco associado a carteira, caso seja

recompensado por uma riqueza esperada mais elevada.
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FIGURA 6.5: O'I:IMIZACAO DA CARTEIRA AGRESSIVA COM BASE NA FUNGAO UTILIDADE
CUBICA

PROPORGOES A SEREM ALOCADAS NA CARTEIRA AGRESSIVA
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Através da figura 6.5, observa-se que parte significativa dos recursos
empregados destina-se ao ativo Ibovespa, dado a sua grande volatilidade no
mercado financeiro brasileiro. Cabe salientar, que em todas as carteiras
otimizadas, os custos de transacdo correspondentes aos ativos cotados nos
mercados a vista e futuro foram deduzidos durante o processo de otimizagao da
carteira. Os resultados obtidos a partir do processo de otimizagédo encontram-se

resumidos no quadro 6.6.
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QUADRO 6.6: PROPOR(,_IOES A SEREM ALOCADAS NA CARTEIRA AGRESSIVA COM BASE
NA FUNCAO UTILIDADE CUBICA

Ibovespa Ibovespa Ouro Délar |Boi Gordo Dolar Dinheiro
Futuro Futuro Futuro Futuro (US$) (R$)

t+1 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
t+2 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
t+3 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
t+4 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
t+5 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
t+6 0,00% 0,00% 0,00% 35,41% 0,00% 64,59% 0,00%
t+7 35,65% 25,58% 19,39% 0,00% 19,37% 0,00% 0,00%
t+8 0,00% 19,36% 80,62% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
t+9 22,15% 19,38% 0,00% 0,00% 0,00% 47,00% 11,46%
t+10 0,00% 35,26% 0,00% 25,17% 21,25% 0,00% 18,32%

Com base nos resultados obtidos a partir da otimizagdo da fungao
utilidade proposta por Karl Borch disposto no quadro 6.7, a riqueza esperada do
investidor caracterizado como agressivo foi igual a R$ 116.000,78, obtendo um
ganho real liquido ao final do periodo de planejamento da carteira de 14,21%. Ja o
risco do portfolio nesse mesmo periodo foi de 2,42%, obtendo-se um coeficiente
beta, que mede as variagdes dos ativos em relagao as variagbes do mercado,
igual a 4,379. Logo, para cada variagado de 10% nas taxas de retorno de mercado,
os retornos da carteira podem oscilar em torno de 43,79%, tudo mais mantido

constante. Tais resultados podem ser evidenciados no quadro a seguir.
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QUADRO 6.7: RESULTADOS DO PROCESSO DE OTIMIZAGAO DAS CARTEIRAS COM BASE
NA FUNCAO UTILIDADE PROPOSTA POR KARL BORCH

Perfil do Investidor
Fungédo AGRESSIVO MODERADO CONSERVADOR
a= 10,50 a=3052 a = 3,455
- Ganho Ganho Ganho
O Esperado | Riscoem Beta Esperado | Riscoem Beta Esperado | Riscoem Beta
° em 10 10 dias V%) em 10 10 dias B em 10 10 dias %)
m dias dias dias
=
Q 14,205% | 2,42% 4,379 6,008% 1,88% 2,413 2,473% 2,23% 1,393

Por outro lado, ao analisar o potencial investidor caracterizado como
indiferente ao risco ou similarmente que suporta um risco moderado, verifica-se
que ele conseguiu obter ganhos de aproximadamente R$ 107.000,08, o que
equivale a um crescimento real liquido da sua riqueza esperada em torno de
6,01% durante o periodo de aplicagdo. Além disso, a carteira moderada encontrou
um coeficiente beta igual a 2,413, que pode ser interpretado levando-se em conta
o fato de que variagdes de 10% na carteira de mercado, os retornos da carteira
moderada irdo oscilar em torno de 24,13%, tudo mais mantido constante.

Enfim, na carteira otimizada para o potencial investidor caracterizado
como conservador ou similarmente avesso ao risco, obteve-se uma riqueza
esperada ao final do periodo de planejamento da carteira de R$ 102.000,57. Em
contrapartida, o investidor obteve um risco mensurado em termos de desvio
padréo igual a 2,23%, além de um coeficiente beta da carteira em torno de 1,393.
Tal coeficiente pode ser visto pelo gerenciador da carteira da seguinte forma: para

cada oscilagao de 10% nas taxas de retorno da carteira de mercado, tem-se como
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resposta oscilagées em torno de 13,93% na carteira conservadora, tudo o mais
mantido constante.

Na figura seguinte visualiza-se o comportamento dos ativos financeiros da
carteira conservadora formulada pelo respectivo gerenciador, tomando-se como

base a funcao utilidade proposta por Karl Borch.

FIGURA 6.6: OTIMIZAGAO DA CARTEIRA AGRESSIVA COM BASE NA FUNGAO UTILIDADE
PROPOSTA POR KARL BORCH
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Veja na figura supracitada que o gestor da carteira otimiza a carteira
agressiva através da fungao utilidade proposta por Karl Borch procurando alocar a
maior parte dos recursos destinados a aplicagdo para aqueles ativos considerados
arriscados. O quadro 6.8 sumariza os valores destinados aos ativos que compéem

o portfolio étimo.
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QUADRO 6.8: PROPORQ()ES A SEREM ALOCADAS NA CARTEIRA AGRESSIVA COM BASE
NA FUNCAO UTILIDADE KARL BORCH

Ibovespa Ibovespa Ouro Dolar Boi Gordo Délar Dinheiro
Futuro Futuro Futuro Futuro (US$) (R$)
t+1 0,00% 0,00% 0,00% 63,52% 0,00% 36,48% 0,00%
t+2 0,05% 54,73% 0,05% 45,05% 0,05% 0,05% 0,05%
t+3 0,01% 38,56% 0,01% 61,40% 0,01% 0,01% 0,01%
t+4 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
t+5 22,24% 34,41% 0,00% 0,00% 0,00% 43,34% 0,00%
t+6 0,00% 0,00% 0,00% 27,51% 0,00% 72,49% 0,00%
t+7 0,00% 21,35% 25,45% 0,00% 0,00% 53,21% 0,00%
t+8 21,29% 25,58% 53,13% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
t+9 55,57% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 44 43% 0,00%
t+10 0,00% 87.28% 0,00% 12,72% 0,00% 0,00% 0,00%

A figura 6.7 ilustra o comportamento do potencial investidor que suporta
um grau moderado de risco. Observe que o gerenciador da carteira procura
pulverizar os recursos empregados na aplicacao financeira, contemplando aqueles
ativos que ele considera tanto arriscados quanto os que possuem um baixo nivel

de risco.
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FIGURA 6.7: OTIMIZAGAO DA CARTEIRA MODERADA COM BASE NA FUNGAO UTILIDADE
PROPOSTA POR KARL BORCH
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A figura anterior mostra o bom funcionamento do modelo de otimizagao da
carteira do investidor com o perfil moderado em relagao ao risco, dado que houve
uma distribuicao dos recursos a serem aplicados de forma proporcional, alocando-
se parte dos recursos tanto para os ativos arriscados quanto para os que
proporcionam menores riscos. O quadro 6.9 sumariza o que foi mencionado

anteriormente.

226



CAPITULO VI: O MODELO ESTOCASTICO DE OTIMIZACAO DE CARTEIRAS COM A INCORPORACAO DA
ASSIMETRIA: UMA APLICACAO NO MERCADO FUTURO BRASILEIRO

QUADRO 6.9: PROPORgf)ES A SEREM ALOCADAS NA CARTEIRA MODERADA COM BASE
NA FUNGCAO UTILIDADE KARL BORCH

Ibovespa IBveaia Ouro Délar |Boi Gordo Doélar Dinheiro
Futuro P Futuro Futuro Futuro (US$) (R$)
t+1 0,00% 0,00% 0,00% 63,52% 0,00% 36,48% 0,00%

t+2 0,05% 54,73% 0,05% 45,05% 0,05% 0,05% 0,05%
t+3 0,01% 38,56% 0,01% 61,40% 0,01% 0,01% 0,01%
t+4 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
t+5 22,24% 34,41% 0,00% 0,00% 0,00% 43,34% 0,00%
t+6 0,00% 0,00% 0,00% 27,51% 0,00% 72,49% 0,00%
t+7 0,00% 21,35% 25,45% 0,00% 0,00% 53,21% 0,00%
t+8 21,29% 25,58% 53,13% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
t+9 55,57% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 44,43% 0,00%
t+10 0,00% 87,28% 0,00% 12,72% 0,00% 0,00% 0,00%

A figura 6.8 mostra o comportamento da carteira otimizada com base na
funcao utilidade proposta por Karl Borch para um potencial investidor que possua

um perfil conservador em relagéao ao risco.

FIGURA 6.8: OTIMIZAGAO DA CARTEIRA CONSERVADORA COM BASE NA FUNGAO
UTILIDADE PROPOSTA POR KARL BORCH
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O quadro 6.10 sintetiza os resultados ilustrados na figura 6.8 destacando-
se o fato de que grande parte dos recursos do potencial investidor foram alocados
para o ativo dinheiro. Assim, o investidor optou por deixarem guardados os
recursos destinados a aplicagao, do que receber qualquer tipo de rendimento ao
final do periodo de planejamento da carteira, em fungdo do seu grau de aversao

ao risco.

QUADRO 6.10: PROPORGOES A SEREM ALOCADAS NA CARTEIRA CONSERVADORA COM

BASE NA FUNGCAO UTILIDADE KARL BORCH

Ibovespa Ibovespa Ouro Dolar |Boi Gordo Délar Dinheiro
Futuro Futuro Futuro Futuro (US$) (R$)
t+1 3,56% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 14,49% 81,95%
t+2 0,03% 0,00% 0,03% 0,00% 21,22% 0,00% 78,78%
t+3 8,98% 0,00% 1,25% 0,00% 35,65% 0,00% 54,13%
t+4 0,00% 23,15% 13,25% 0,00% 0,00% 0,00% 63,60%
t+5 13,25% 1,25% 0,00% 0,00% 21,46% 12,47% 51,58%
t+6 0,00% 0,00% 0,00% 27,51% 20,14% 0,00% 52,35%
t+7 0,00% 9,55% 13,25% 0,00% 0,00% 1,25% 75,96%
t+8 22,45% 25,58% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 51,97%
t+9 0,00% 27,89% 0,00% 0,00% 0,00% 44.43% 27,67%
t+10 0,00% 0,00% 0,00% 23,14% 12,35% 0,00% 64,51%

No que concerne a funcéo utilidade exponencial, ela foi otimizada através
do solver do Excel com base na série de expansdo de Taylor, expandido-a até o
terceiro termo, com o objetivo de captar os efeitos da assimetria na distribuicdo
dos retornos dos ativos componentes da carteira. O quadro 6.11 mostra os
resultados obtidos apds a otimizagao das carteiras com base na fungao utilidade

exponencial.
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QUADRO 6.11: RESULTADOS DO PROCESSO DE OTIMIZAGAO DAS CARTEIRAS COM
BASE NA FUNCAO UTILIDADE EXPONENCIAL

Perfil do Investidor
Fungao AGRESSIVO MODERADO CONSERVADOR
b = 0,560 b = 0,554 b =0,535
Ganho Ganho Ganho

= Esperado | Riscoem Beta Esperado | Riscoem Beta Esperado | Riscoem Beta
S em 10 10 dias (Be) em 10 10 dias (Be) em 10 10 dias (B
S dias dias dias

S

l%‘ 17,437% | 3,08% 6,955 8,988% 2,12% 3,676 4,772% 2,06% 1,824

Observando os perfis do potencial investidor no quadro 6.11, veja que
apés o processo de otimizagdo da funcao utilidade exponencial, o investidor
caracterizado como agressivo obteve um ganho real liquido de cerca de 17,44%
com a negociacdo de contratos no mercado financeiro brasileiro. Por outro lado,
obteve em contrapartida um risco mensurado em termos de desvio padrao de
3,084% e um coeficiente beta do periodo de planejamento da carteira igual a
6,955. O beta da carteira pode ser avaliado levando-se em consideracéo o fato de
que movimentos de cerca de 10% na carteira de mercado, a carteira agressiva
desse investidor ira variar em torno de 69,55%, tudo mais mantido constante.

Na figura 6.9 observa-se o comportamento dos ativos financeiros que
fazem parte da carteira agressiva formulada pelo gestor da carteira, tomando-se

como base a respectiva funcao utilidade.
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FIGURA 6.9: OTIMIZAGAO DA CARTEIRA AGRESSIVA COM BASE NA FUNGAO UTILIDADE
EXPONENCIAL

PROPORGOES A SEREM ALOCADAS NA CARTEIRA AGRESSIVA
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E facil observar, que parte significativa dos recursos destinam-se para
aqueles ativos que proporcionam maiores taxas de retorno para o potencial
investidor, durante o periodo de planejamento da carteira. O quadro 6.12 mostra
os resultados numéricos obtidos a partir do processo de otimizagao da carteira

com o perfil agressivo.
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QUADRO 6.12: PROPORGOES A SEREM ALOCADAS NA CARTEIRA AGRESSIVA COM
BASE NA FUNCAO UTILIDADE EXPONENCIAL

Ibovespa Ibovespa Ouro Dolar | Boi Gordo Délar Dinheiro
Futuro Futuro Futuro Futuro (US$) (R$)
t+1 0,53% 0,00% 0,00% 99,45% 0,09% 0,03% 0,00%
t+2 91,68% 0,00% 0,41% 4,27% 0,00% 3,29% 0,35%
t+3 0,00% 95,44% 0,42% 0,47% 0,06% 3,31% 0,36%
t+4 98,24% 0,00% 0,45% 0,50% 0,05% 0,42% 0,38%
t+5 1,09% 97,40% 0,33% 0,47% 0,06% 0,34% 0,36%
t+6 0,00% 0,43% 0,04% 0,00% 0,00% 99,53% 0,00%
t+7 98,28% 0,06% 0,36% 0,50% 0,05% 0,42% 0,38%
t+8 0,00% 3,19% 96,76% 0,00% 0,16% 0,00% 0,05%
t+9 98,32% 0,00% 0,36% 0,50% 0,05% 0,42% 0,40%
t+10 1,74% 96,73% 0,35% 0,47% 0,06% 0,34% 0,38%

Analisando a carteira considerada moderada aos olhos de um potencial
investidor indiferente ao risco, percebe-se que os recursos alocados pelo gestor
da carteira distribuem-se entre os diversos ativos que a compéem. Esta carteira
obteve um retorno real liquido em torno de 8,899% durante o seu periodo de
planejamento, tendo em contrapartida um risco mensurado em termos de desvio
padrdo na ordem de 2,12%.

Ademais, encontrou-se um coeficiente beta da carteira em torno de 3,676,
situando-se bem acima da unidade, e que pode ser interpretado considerando que
para cada oscilacdo de 10% nos retornos da carteira de mercado, os retornos da
carteira moderada ira variar em torno de 36,76%, tudo mais mantido constante. A
figura 6.10 mostra o resultado do processo de otimizacdo da carteira para um

periodo de planejamento de 10 dias uteis.
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FIGURA 6.10: OTIMIZAGAO DA CARTEIRA MODERADA COM BASE NA FUNGAO UTILIDADE
EXPONENCIAL

PROPORGOES A SEREM APLICADAS NA CARTEIRA MODERADA
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O quadro 6.13 a seguir mostra detalhadamente quais ativos foram
contemplados com aplicagées dos recursos por parte do potencial investidor
indiferente ao risco. Tal carteira proporcionou ao investidor um ganho real liquido

em torno de 10,121% durante o periodo de planejamento da carteira.
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QUADRO 6.13: PROPORGOES A SEREM ALOCADAS NA CARTEIRA MODERADA COM
BASE NA FUNGAO UTILIDADE EXPONENCIAL

Ibovespa Ibovespa Ouro Délar | Boi Gordo Dolar Dinheiro
Futuro Futuro Futuro Futuro (US$) (R$)
t+1 5,08% 3,99% 5,03% 47,07% 0,00% 3,03% 35,79%
t+2 0,00% 52,15% 5,04% 4,00% 5,58% 3,03% 30,20%
t+3 3,03% 77.,56% 5,03% 4,00% 5,58% 0,00% 4,79%
t+4 32,56% 0,00% 5,03% 0,00% 0,00% 12,61% 49,79%
t+5 0,00% 56,15% 5,03% 0,00% 5,58% 0,00% 33,24%
t+6 0,00% 3,03% 5,04% 4,00% 52,63% 0,00% 35,30%
t+7 50,57% 3,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 46,40%
t+8 0,00% 3,03% 47,08% 0,00% 5,58% 0,00% 44.31%
t+9 31,26% 0,00% 5,04% 0,00% 9,58% 3,03% 51,09%
t+10 0,00% 33,56% 5,03% 0,00% 5,58% 0,00% 55,82%

A figura 6.11 evidencia a carteira otimizada pelo gestor, de acordo com o

perfil do potencial investidor caracterizado como avesso aos riscos incorridos no

mercado futuro brasileiro. Assim, ele opta em alocar a maior parcela dos recursos

destinados a aplicagdo, numa carteira considerada conservadora, preferindo

investir no consumo presente em prol de uma taxa de retorno futura.

A carteira conservadora obteve um ganho real liquido apds o periodo de

planejamento em torno de 4,772%. O risco da respectiva carteira mensurado

através do desvio padrao situou-se em torno de 2,06%, enquanto o seu coeficiente

beta foi igual 1,824, o que equivale dizer que para cada oscilagdo de 10% nas

taxas de retorno da carteira de mercado, a carteira conservadora ira oscilar em

torno de 18,24%, tudo mais mantido constante.
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FIGURA 6.12: OTIMIZAGAO DA CARTEIRA CONSERVADORA COM BASE NA FUNGAO
UTILIDADE EXPONENCIAL

PROPORGOES A SEREM ALOCADAS NA CARTEIRA CONSERVADORA
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Finalmente, percebe-se na figura 6.12 que os recursos alocados pelo
gestor da carteira destinam-se aos ativos menos arriscados ou que proporcionam
menores taxas de retorno no periodo considerado. O quadro 6.14 evidencia
detalhadamente o comportamento dos ativos financeiros durante o periodo de

planejamento do portfolio 6timo.
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QUADRO 6.14: PROPORGOES A SEREM ALOCADAS NA CARTEIRA CONSERVADORA COM
' BASE NA FUNGAO UTILIDADE EXPONENCIAL

Ibovespa Ibovespa Ouro Délar |Boi Gordo| Délar | Dinheiro
Futuro Futuro Futuro Futuro (US$) (R$)
t+1 7.24% 0,00% 0,00% 34,57% 0,24% 0,00% 58,19%
t+2 0.00% 10,36% 5,48% 6,29% 57.45% 5,54% 14,89%
t+3 0,00% 10,23% 5,56% 6.55% 0,00% 5,85% 71,81%
t+4 5,65% 0,00% 5,87% 6,81% 0,00% 5,87% 75,81%
t+5 3.58% 13,47% 5,52% 1,46% 0,00% - 5,60% 70,38%
t+6 0,00% 0,00% 0,00% 0,53% 35,47% 15,22% 48,78%
t+7 23,15% 12,55% 46,59% 6,80% 0,00% 5,87% 5,04%
t+8 5,58% 5,65% 54,68% 0,00% 18,45% 0,00% 15,64%
t+9 8,48% 35,47% 5,75% 6,68% 0,41% 5,75% 37,.87%
t+10 0,00% 30,47% 0,00% 28,79% |- 9.75% 0,00% 30,99%

Das nove carteiras avaliadas anteriormente, apenas a carteira
conservadora otimizada com base na funcdo utilidade cibica apresentou um
coeficiente beta menor do que a unidade. Todavia, as demais carteiras
apresentaram coeficientes betas maiores do que um, 'em virtude dos ativos
analisados serem bastante volateis, 0 que acaba superestimando o coeficiente
encontrado.

Vale destacar, que o algoritmo de otimizagdo proposto no escopo do
trabalho atendeu aos critérios de convergéncia do modelo, sem que nenhuma
restricdo imposta fosse desconsiderada. Ademais, o tempo médio de otimizagao
de cada carteira foi de aproximadamente 20 minutos, considerando um
processador do tipo AMD-K61//350 com 98 de Meméria RAM, e a sua convergéncia
ocorreu no maximo em 06 passos, 0 que reduziu significativamente o esforgo
computacional. O critério de parada utilizado na otimizagao das carteiras levou em

consideragdo o fato de que os valores das propor¢gées a serem alocadas nas
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carteiras nao se modificassem de um passo para o outro nas trés fungdes utilidade
avaliadas.

Todavia, analisando-se as fung¢des utilizadas durante o processo de
otimizacdo das carteiras, percebeu-se que a funcao utilidade cubica, apesar de
evidenciar resultados coerentes com a moderna teoria de finangas, apresentou

algumas dificuldades pontuais que podem ser enumeradas como segue:

19) Dificuldade na escolha dos coeficientes de ponderacdo para a respectiva

funcao utilidade;

"+ 2°) 'Enquanto a fungio exponencial-e a fungéo proposta por Karl Borch levaram
aproximadamente 20 minutos para garantir a convergéncia do algoritmo, a funcao
‘utilidade cubica "levou cerca de 50% de tempo a mais do que as fungGes

anteriormente citadas;

3% A grande sensibilidade apresentada pelos coeficientes de ponderacédo da
funcdo utilidade cubica em alguns momentos do processo de otimizagéo levou a

obtencéo de resultados dubios, que foram revistos fazendo-se outras otimizagGes.

Por outro lado, a comparagéo das carteiras otimizadas em fungéo dos
riscos e dos indices de desempenho ou de performance, pode ser vista no quadro

6.15.
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Para tanto, calculou-se também o prémio pela assimetria, otimizando-se
as respectivas fung¢des utilidade e ponderando-se o terceiro momento estatistico
como sendo igual a zero. A partir disso, calculou-se o diferencial entre os
resultados esperados das func¢bes utilidade obtidos na primeira otimizagdo (com
assimetria), com a ponderagdo diferente de zero, e os resultados da segunda
otimizagdo (sem assimetria), com a ponderagao sendo igual a zero, com o objetivo
de verificar se o potencial investidor ird ou ndo pagar o respectivo prémio apos o

periodo de planejamento da carteira.

QUADRO 6.15: COMPORTAMENTO DO PREMIO PELA ASSIMETRIA DAS CARTEIRAS

Perfil do Investidor. Frente ao Prémio pela Assimetria
o Fun§6 e's' AGRESSIVO --MODERADO - CONSERVADOR'
Prémio pela Assimetria | Prémio pela Assimetria | Prémio pela Assimetria
Cubica 0,05% -1,08% - -1,76%
Karl Borch 2,77% 2,53% 2,22%
Exponencial 6,56% 5,73% 2,65%

O quadro 6.15 revela os resultados obtidos pelo gestor da carteira, apos o
processo de otimizacdo das fungdes utilidade com e sem a incorporagdo dos
efeitos da assimetria das distribuicbes de retornos dos ativos previamente
selecionados. Veja que das 03 fungdes testadas empiricamente, apenas a fungéo
utilidade cubica faz com que o investidor acabe pagando um prémio pela
assimetria de cerca de 1,76% e 1,08% nos 10 dias de previsdo da carteira, para o
caso das carteiras com perﬁl conservador e moderado, respectivamente. Vale

acrescentar, que as duas outras fungées utilidade proporcionaram ao gestor das
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carteiras prémios pela assimetria em todos os perfis de aversido ao risco que
foram considerados.

Observa-se, portanto, que a fungdo exponencial e a fungdo proposta por
Karl Borch captam vos efeitos da assimetria verificados nas distribuicées das taxas
de retorno dos ativos‘analisados. Contrariamente, a fungao cubica acabou n3o
captando todos os efeitos da assimetria no periodo e tamanho da amostra
considerada, mesmo apresentando retornos esperados relativamente
significativos, evidenciando que apenas os primeiros dbis momentds estatisticos
das distribuicdes sdo suficientes para explicar os ganhos esperados através do
processo de otimizagao.

"’ Finalmente, ao comparar todas as carteiras oiimizadas’,’ analisando os -
respectivos desempenhos em termos de performance do gestor, foram utilizadas
como medidas o; indices de Sharpe (/S), Treynor (/T) e Jensen (lJ). Essas
medidas visam tdo somente verificar qual a carteira adequada para o investidor,
descobrindo concomitantemente se o gestor conseguiu superar a carteira de
mercado. E com base nessas informagdes que o dado investidor decidira se ficara
com o gerenciamento ativo ou procurara um gerenciamento passivo, que apenas.
acompanhe as classes dos ativos escolhidos como referéncia. Os resultados
calculados para os trés indices expostos anteriormente, estdo dispostos no quadro

6.16, a seguir.
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QUADRO 6.16: AVALIACAC_)_ DO DESEMPENHO DAS CARTEIRAS OTIMIZADAS NOS 10 DIAS
DE PREVISAO DOS ATIVOS

Perfil do Investidor
AGRESSIVO MODERADO CONSERVADOR
Fungdes/indice | S o (S & %g Sol85 %% g’%cb 85 %g >
o & 2aS| 29 o & oSt o9 | ¥ o & oSl ool £
S8 85 (21828 85 |5|88|88)188 5
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Cubica 0,53 14,71} 0,001 4° | 6,00 0,014
Karl Borch 1,08 ] 1,73 ] 0,002 3,16 ] 246 0,005 {6°]5841323]0,012| 9°
Exponencial | 2,28 | 2,58 | 0,004 42112431 0,007 |5°]5641250]0,014] 6°
ibovespa Indice de Sharpe: 0,163; Indice de Treynor: 0,450; Indice de Jensen: 0,000, Ranking: 10°
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Para calcular os indicadores anteriores, tomou-se como taxa de juro livre

de risco, a taxa média de juros dos titulos do Governo Federal, j& que o Governo

" “tern ‘o poder de emitir moeda ‘e, assim; pagar qualquer divida.em moeda focal,- . ..

fazendo com que os titulos por ele emitidos possuam um menor risco. A média
aritmética da taxa diaria de juros over-selic foi igual a 0,069%, durante o periodo
avaliado.

Para MELLAG! FILHO e ISHIKAWA (2000, p. 142), a taxa livre de risco
mencionada anteriormente, é a taxa praticada nas operag¢des diarias com titulos
publicos federais, registrados pelo over/selib. Sua média diaria reajusta
diariamente os pregos unitarios (PU) dos titulos publicos corrigidos pela selic. Por
outro lado, a terminologia over advém das operacdes de overnight, que justamenteiﬁ"&"” .
se definem como operacgdes financeiras que sao feitas de um dia para o outro.

Através do quadro 6.16, verifica-se que os valores encontrados para os

indicadores supracitados acabaram classificando a carteira agressiva otimizada

'® Para determinar o ranking, efetuou-se a média aritmética dos indices de performance utilizados.
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através da funcao cubica comb sendo a que obteve meihor desempenho dentre as
demais carteiras agressivas das outras duas fungdes utilidade_ reportada que
obtiveram a segunda e terceira colocagao; o que ja era de se esperar em razao de
terem proporcionado rendimentos esperados relativamente elevados no periodo
considerado.

Comparando-se os resultados obtidos através das 03 fungGes utilidade
com a carteira de mercado representada peio Ibovespa, verifica-se no quadro 6.16
que todas as carteiras, independentemente do grau de aversao ao risco por parte
do investidor, obtiveram rendimentos superiores ao Ibovespa, o que mostra que o
gestor é capaz de superar o mercado. Isso. permite inferir que ele foi capaz de ter
acesso a melhores informacdes elou possuir modelos que processaram tais
informacdes, de modo a proporcionar um retorno superior ao do mercado,

'

justificando assima administragao ativa.
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CAPITULO VII

7. CONSIDERAGOES FINAIS E RECOMENDAGOES

Este trabalho teve como objetivo a proposigdo de um modelo dindmico de
otimizagdo estocastica e nao-linear de carteiras de investimentos, com a
incorporagcao de alguns Custos de transacdo nos mercados a vista e futuro
brasileiro.

O algoritmo testado no escopo do trabalho inicialmente fora desenvolvido

+ por HALL" e :STEPHENSON et ‘al.-"(1990) e foi -posteriormente. refinado. por .. . ..

SAMOHYL em 1994. A operacionalizacdo do respectivo algoritmo |evo'u em
consideragéo a ipﬂuéncia dos efeitos do terceiro momento estatistico (assimetria)
da distribuicao dos retornos dos ativos previamente selecionados, nas fungbes
utilidade que foram otimizadas numa planitha eletrénica.

Foram construidas 09 carteiras contendo 07 ativos cada, com a maior
parte dos ativos negociados no mercado futuro brasileiro. Para cada uma das 03
funcdes utilidade otimizadas, levou-se em conta os 03 niveis de avers&o ao risco
por parte do potencial investidor, a saber: conservador, moderado e agressivo, ja
levando-se em conta alguns custos de transagdo que foram abatidos dos ganhos
esperados durante o processo de otimizagdo das carteiras.

O algoritmo de otimizagédo proposto no trabalho atendeu aos critérios de

convergéncia do modelo, sem que nenhuma restricdio imposta fosse
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desconsiderada. Ademais, o tempo médio de otimizacdo de cada carteira foi de
aproximadamente 20 minutos considerando um processador do tipo AMD-K61/1350
com 98 de Memdédria RAM, e a sua convergéncia ocorreu em no maximo 06
passos, 0 que reduziu significativamente o esforgo computacional. Vale destacar,
que o critério de parada adotado levou em consideragdo o fato de que as
propor¢cdes a serem alocadas nos ativos de um periodo para o outro nao se
modificassem, o que evidenciou a convergéncia para um ponto de maximo global.

Vale destacar, que a formacgéo de precos no mercado financeiro depende
fundamentalmente de decisGes feitas por investidores individuais, e a escolha
6tima é determinada através da ‘maximizagéo.\do valor esperado da fungao
utilidade desse investidor.

Para tanto, determinou-se o chamado prémio pela assimetria, sendo
otimizadas as re;pectivas fungées utilidade cubica, Karl Borch e exponencial, e
ponderéu-se o terceiro momento estatistico como sendo igual a zero. A partir
disso, calculou-se o diferencial entre os resultados esperados das fungdes
utilidade obtidos na primeira otimizagdo (com assimetria), com a ponderagao
diferente de zero e os resultados da segunda otimizagao (sem assimetria) com a
ponderagao igual a zero, verificando se o potehcial investidor ira ou nao pagar o |
respectivo prémio apos o periodo de planejamento da carteira. |

Notou-se que das 03 fungbes testadas empiricamente, apenas a fungao
utilidade cubica fez com que o investidor acabasse pagando um prémio pela

assimetria de cerca de 1,76% e 1,08%, para o caso das carteiras com perfis
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conservador e moderado, respectivamente. Vale acrescentar que as duas outras
funcdes utilidade proporcionaram ao gestor das carteiras prémios pela assimetria
em todos os perfis de aversao ao risco que foram considerados.

Logo, pode-se inferir que a fungao exponencial e a fungcéo proposta por
Karl Borch captaram os efeitos da assimetria verificado nas distribuigbes das taxas
de retorno dos ativos analisados. Contrariamente, a funcao utilidade cubica nao
captou todos os efeitos da assimetria no periodo e tamanho da amostra
considerada, mesmo apresentando retornos esperados relativamente expressivos,
evidenciando que apenas os primeiros dois momentos estatisticos das
distribuicdes sdo suficientes para explicar os ganhos esperados através do
processo de otimizagao.

Por outro lado, todas as carteiras otimizadas apresentaram coeficientes
betas superioresfé unidade, caracterizando-se como carteiras altamente volateis,
com excegdo da carteira conservadora que foi otimizada através da funcao
utilidade cUbica. Pode-se inferir que os valores elevados de tais coeficientes
podem ter sido influenciados pela elevada volatilidade dos ativos componentes
das carteiras formuladas.

Comparou-se também todas as carteiras otimizadas, analisando-se o
desempenho em termos de performance do gestor. Utilizou-se para tal avaliagéo
os indices de Sharpe, Treynor e Jensen. Para calcular os indicadores
anteriormente citados, tomou-se como taxa de juro livre de risco, a taxa média de

juros dos titulos do Governo Federal (over/selic) que foi igual a 0,069%, durante o
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periodo avaliado.

Os valores calculados para os indices mencionados anteriormente
acabaram classificando a carteira caracterizada como agressiva, a qual foi
otimizada através da fun¢ao utilidade cubica, como sendo a que obteve melhor
desempenho dentre as carteiras agressivas otimizadas através das outras duas
fungdes utilidade reportadas, e que obtiveram a segunda e terceira colocagéo.
Esses resultados ja eram esperados em razdo da fungéo utilidade cubica ter
proporcionado rendimentos esperados relativamente elevados no periodo
considerado, mesmo ja tendo abatido os custos de transagdo dos ativos
negociados.

Observando-se os resultados obtidos através das 03 fungdes utilidade
com a carteira de mercado representada pelo Ibovespa, verificou-se que todas as
carteiras, indepeﬁdentemente do grau de aversao ao risco por parte do investidor,
obtiveram rendimentos superiores ao Ibovespa, o que mostra que o gestor das
carteiras foi capaz de superar 0 mercado. Isso permite inferir que ele teve acesso
as melhores informagbes efou possuiu modelos que processaram tais
informagdes, de modo a proporcionar um retorno superior .ao do mercado,
justificando assim a administrag¢ao ativa.

Assim, o fato de combinar ativos financeiros cotados no mercado a vista
com ativos financeiros cotados no mercado futuro levou o gestor da carteira a
fornecer, de alguma forma, uma renda fixa para o potencial investidor, uma vez

que se procurou montar carteiras balanceadas que tivessem um perfil fixo de risco
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e retorno, de modo que nao houvesse problemas espéciﬁcos de liquidez. Nesses
. termos, os gestores poderh sentir-se capazes de tracar estratégias de hedge no
mercado futuro, com base nos recursos que foram alocados a partir daé carteiras
otimizadas.

Finalmente, recomenda-se pafa trabalhos futuros a realizacdo _de
previsdes ex-post dos ativos selecionados, testando com isso a performance dos
coeficientes estimados dentro da amostra. Além disso, recomenda-se é inclusao
de variaveis macroeconémicaé para as ‘prévisc’)es ex-anfe e ex-post dos ativos
componentes dos portfdlios, de modo a -captar os efeitos das politicas
macroecondmicas sobre o comportamento dos ativos negociados nesse mercado,
além da customizagdo de todo o modelo de otimizagéo de portfdlio numa

linguagem de programacéo mais acessivel ao publico leigo.
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CONTRATOS FUTUROS NEGOCIADOS NA BM&F

ESPECIFICACOES DO CONTRATO FUTURO DE OURO 250 GRAMAS

1. Objeto de negociagcao
Quro fino, sob forma de lingote, fundido por empresa reﬁnadora e custodiado em instituicdo
depositaria, ambas credenciadas pela BM&F.

2. Cotacao
Reais por grama, com até trés casas decimais.

3. Variagdo minima de apregoacao
R$0,001 por grama.

4. Oscilagdo maxima diaria
5% sobre o valor do terceiro vencimento em aberto, calculados sobre o preco de ajuste do
pregédo anterior. Os dois primeiros vencimentos abertos a negociagio néo estdo sujeitos a limites
de oscilagdo. A Bolsa podera, a qualquer momento, alterar os limites de oscilagdo, bem como
sua aplicagdo aos diversos vencimentos, inclusive para aqueles que habitualmente ndo tém
limites.

5. Unidade de negociagao
Lote padrao de 250 gramas de ouro fino.

6. Meses de vencimento
Todos os meses.

7. Numero de vencimentos em abertos
No maximo doze.

8. Data de vencimento e ultimo dia de negociagao. N
Ultimo dia util do més anterior ao més de vencimento. ‘

9. Day trade
S&o admitidas operagbes de compra e venda para liquidagdo diaria (day trade), desde que
realizadas no mesmo pregao, pelo mesmo cliente (ou operador especial), intermediadas pela
mesma corretora de mercadorias e registradas pelo mesmo membro de compensacdo. Os .
resultados auferidos nessas operagbes s30 movimentados financeiramente no dia Util seguinte
ao de sua realizagao.

10. Ajuste diario
As posicdes em aberto ao final de cada pregéo serdo ajustadas com base no prego de ajuste do
dia, estabelecido no call de fechamento, conforme regras da Bolsa, com movimentagao
financeira em D+1. O ajuste diario sera calculado de acordo com as seguintes férmulas:

a) ajuste das operacdes realizadas no dia
AD = (PA'- PO) x 250 x n

b) ajuste das posi¢Ses em aberto no dia anterior
AD = (PA- PA"") x 250 x n

onde:

AD = valor do ajuste didrio;

PA' = preco de ajuste do dia;

PO = preg¢o da operagao;

n = ndmero de contratos;

PA"' = prego de ajuste do dia anterior.
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O valor do ajuste diario, se positivo, sera creditado ao comprador e debitado ao vendedor; caso o
valor seja negativo, sera debitado ao comprador e creditado ao vendedor.
11. Condigées de liquidagao no vencimento
A liquidago fisica pelo vendedor sera realizada no dia util seguinte ao ultimo dia de negociacao,
com a entrega de 249,75 gramas de ouro fino, contido em lingotes de 250 ou 1.000 gramas, com
teor de pureza de no minimo 999,0 partes de ouro fino para cada 1.000 partes de metal, ou em
lingotes de 100 ou 400 ongas, com teor de pureza de no minimo 985,0 partes de ouro fino para
cada 1.000 partes de metal. A liquidagdo financeira pelo comprador sera efetuada no dia util
subsegiiente ao ultimo dia de negociacdo, com o pagamento do valor de liquidagao definido pela
seguinte féormula:
VL = P x 249,75 onde:
VL = valor de liquidagio por contrato;
P = precgo de ajuste do Ultimo dia de negociagéo.
12. Hedgers ,
Fundidores e fornecedores de ouro, joalherias, mineradoras e empresas assemelhadas, a critério
da Bolsa.
13. Margem de garantia
Valor fixo por contrato, devida em D+1, com reducdo de 20% para hedgers. A margem de
garantia é alteravel a qualquer momento, a critério da Bolsa.
14. Ativos aceitos como margem
Dinheiro, ouro e, a critério da Bolsa, titulos ptblicos e privados, cartas de fianca, apdlices de
seguro, agdes e cotas de fundos fechados de investimento em agdes.
15. Custos operacionais :
» Taxa operacional basica
Operagio normal: 0,25%; day trade: 0,1%. A taxa operacional basica, sujeita a valor minimo
estabelecido pela Bolsa, € calculada sobre o prego de ajuste do pregdo anterior do primeiro
vencimento em aberto.
» Taxa de liquidagao no vencimento o

0,3% sobre o valor de liquidagao.

» Taxas da Boisa (emolumentos e contribui¢cdo para o Fundo de Garantia)
6,32% da taxa operacional basica ou da taxa de liquidagéo no vencimento.

* Taxa de registro ' '

Valor fixo divulgado pela BM&F.

Os custos operacionais sdo devidos no dia Util seguinte ao de realizagéo da operagéo no pregéo.
Os sécios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica e da taxa de liquidag&o
no vencimento, e 75% dos demais custos operacionais (taxas de registro e da Bolsa).
Os investidores institucionais pagardo 75% das taxas de registro e da Boisa.
16. Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislag&o em vigor e as normas e os procedimentos da
BMA&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Operagbes e oficios circulares,
bem como no Protocolo de Intengbes entre as bolsas de valores, de mercadorias e de mercados
de liquidagao futura, de 25.5.88, observadas, adicionalmente, as regras especificas do Banco
Central do Brasil.

OFICIO CIRCULAR 133/94-SG, DE 30.6.94
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ESPECIFICACOES DO CONTRATO FUTURO DE IBOVESPA

1. Objeto de negociacao
indice de a¢ées da Bolsa de Valores de Séo Paulo (indice Bovespa-lbovespa).

2. Cotagdo
Pontos do indice, sendo cada ponto equivalente ao valor em reais estabelecido pela BM&F.

3. Variagido minima de apregoagao
5 pontos.

4. Oscilagdo maxima diaria _ »
15% sobre o valor do terceiro vencimento em aberto, calculados sobre o prego de ajuste do
pregéo anterior. Os dois primeiros vencimentos abertos & negociagdo ndo estao sujeitos a limites
de oscilagdo. A Bolsa podera, a qualquer momento, alterar os limites de oscilagdo, bem como
sua aplicagdo aos diversos vencimentos, inclusive para aqueles que habitualmente ndo tém
limites.

5. Unidade de negociagao

Ibovespa futuro multiplicado pelo valor em reais de cada ponto do indice, estabelecido pela
BM&F.
6. Meses de vencimento

Meses pares. A BM&F podera, a seu critério, guando as condi¢bes de mercado assim exigirem,
autorizar a negociacéo para vencimento em meses impares.

7. Ndamero de vencimentos em aberto
No maximo seis.

8. Data de vencimento e altimo dia de negociagao ’
Quarta-feira mais proxima do dia 15 do més de vencimento. Se esse dia for feriado ou ndo
houver pregéo na BM&F, a data de vencimento sera o dia util subsequente

9. Day trade
S&o admitidas operagbes de compra e venda para liquidac@o diaria (day trade), desde que
realizadas no mesmo pregdo, peio mesmo cliente (ou operador especial), intermediadas pela
mesma corretora de mercadorias e registradas pelo mesmo membro de compensacdo. Os
resultados. auferidos nessas operagdes séo movimentados financeiramente no dla util segumte
ao de sua realizacéo.

10. Ajuste diario

As posi¢des em aberto ao final de cada pregdo serdo ajustadas com base no prec¢o de ajuste do
dia, determinado pela média ponderada das cotagdes dos negdcios realizados nos Gltimos 30
minutos do pregéo, conforme regras da Boisa, com movimentagao financeira em D+1. O ajuste
diario sera calculado de acordo com as seguintes formuias:

a) ajuste das operagdes realizadas no dia
AD = (PA-PO)xMxn

b) ajuste das posicbes em aberto no dia anterior
AD = (PA-PA"™) x M x n

onde:

AD = valor do ajuste diario;

PA' = prego (em pontos) de ajuste do dia;

PO = prego (em pontos) da operagao;

M = valor em reais de cada ponto do indice, estabelecido pela BM&F;

N = numero de contratos;

PA"™" = preco (em pontos) de ajuste do dia anterior.

259



APENDICE |

O valor do ajuste diario, se positivo, sera creditado ao comprador e debitado ao vendedor. Caso
o valor seja negativo, sera debitado ao comprador e creditado ao vendedor.
11. Condigoes de liquidagao no vencimento

Na data de vencimento, as posicdes em aberto, apds o Ultimo pregdo, serdo liquidadas

financeiramente pela Bolsa, mediante o registro de operagédo de natureza inversa (compra ou

venda) a da posigdo, na mesma quantidade de contratos, pela média do Ibovespa a vista nessa
data, observada na Gltimas duas horas e trinta minutos de neg6cios da sessdo do pregio de viva
voz da Bolsa de Valores de S&o Paulo, de acordo com a seguinte férmula:

VL = P x M onde:

VL = valor de liquidag&o por contrato;

P = média do Ibovespa a vista, observada nas ultimas duas horas e 30 minutos de negécios da
sessdo do pregdo de viva voz da Bolsa de Valores de Sao Paulo, no ultimo dia de
negociagao;

M = valor em reais de cada ponto do indice, estabelecido pela BM&F.

“Os resultados financeiros da liquidagéo serdo movimentados no dia Util subseqiiente a data de
vencimento.
12. Hedgers
Fundagbes de seguridade, seguradoras, fundos mutuos de agbes, clubes de investimento em
acbes, fundos de investimento e demais investidores institucionais.
13. Margem de garantia

Valor fixo por contrato, estabelecido com base na volatilidade do indice de referéncia. A margem

de garantia é devida em D+1, com redugéo de 20% para hedgers, podendo ser alterada a

qualquer momento, a critério da Bolsa.

14. Ativos aceitos como margem
Dinheiro, ouro, cotas do FIF e, a critério da Bolsa, titulos publicos e privados, cartas de fianga,
apolices de seguro, agdes e cotas de fundos fechados de investimento em acgbes.

15. Custos operacionais
» Taxa operacional basica y

Operacao normal: 0,25%; day trade: 0,15%. A taxa operacional basnca sujeita a valor minimo
estabelecido pela Bolsa, é calculada sobre o prego de ajuste do pregao anterior do primeiro
vencimento em aberto. '

» Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)
2,93% da taxa operacional basica.
» Taxa de registro
Valor fixo divulgado pela BM&F.
Os custos operacionais s&o devidos no dia Util seguinte ao de realizagio da operagéo no pregéo.
Os socios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica e da taxa de liquidagéo

no vencimento e 75% dos demais custos operacionais (taxas de registro e da Bolsa). Os
investidores institucionais pagardo 75% das taxas de registro e da Bolsa.

16. Normas complementares
Fazem parte integrante deste contrato a legislagdo em vigor e as normas e os procedimentos da
BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Operacbes e oficios circulares,
bem como no Protocolo de Intengdes firmado entre as bolsas de valores, de mercadorias e de
mercados de liquidagéo futura, de 25.5.88, observadas, adicionalmente, as regras especificas da
Comissao de Valores Mobiliarios.

17. Observacao
Considerando-se que a carteira tedrica do Ibovespa € atualizada quadrimestralmente pela Bolsa
de Valores de Sao Paulo, a BM&F ressalta o fato de que podera ocorrer mudanca em sua
composigdo durante o periodo de vigéncia de um contrato futuro nele referenciado. '

OFIiCIO CIRCULAR 106/97-SG, DE 25.8.97
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ESPECIFICACOES DO CONTRATO FUTURO DE TAXA DE CAMBIO DE REAIS
POR DOLAR COMERCIAL

1. Objeto de negociagio
A taxa de cambio de reais por ddlar dos Estados Unidos, para entrega pronta, contratada nos
termos da Resolugio 1690/90, do Conselho Monetario Nacional-CMN.

2. Cotagao
Reais por US$1.000,00, com até trés casas decimais.

3. Variagdao minima de apregoacao
R$0,001 por US$1.000,00.

4. Oscilagao maxima diaria
5% sobre o valor do vencimento negociado, calculados sobre o preco de ajuste do pregao
anterior. Os dois primeiros vencimentos abertos & negociacdo nao estéo sujeitos a limites de
oscilagdo. A Bolsa podera, a qualquer momento, alterar os limites de oscilagdo, bem como sua

. aplicagao aos diversos vencimentos, inclusive para aqueles que habitualmente ndo t&m limites.

5. Unidade de negociacao
US$50.000,00 para os vencimentos até outubro/97, inclusive, e US$100.000,00 para os
vencimentos posteriores.

6. Meses de vencimento
Todos os meses.

7. Namero de vencimentos em abertos
No maximo 24 meses, conforme autorizagdo da BM&F.

8. Ultimo dia de negociagio
Ultimo dia til (dia de preg&o) do més anterior ao més de vencimento do contrato.

9. Data de vencimento ‘ ‘
Primeiro dia Util (dia de pregéo) do més de vencimento do contrato. !

10. Day trade '
Sdo admitidas operagbes de compra e venda para liquidagdo diaria (day trade), desde que
realizadas no mesmo pregao, pelo mesmo cliente (ou operador especial), intermediadas pela
mesma corretora de mercadorias e registradas pelo mesmo membro de compensacido. Os
resultados auferidos nessas operagbes sdo0 movimentados financeiramente no dia Gtil seguinte
ao de sua realizacgio.

11. Ajuste diario :
As posicdes em aberto ao final de cada pregao serdo ajustadas com base no pre¢o de ajuste do
dia, estabelecido conforme regras da Bolsa, com movimentacdo financeira em D+1. Para os dois
primeiros vencimentos, o preco de ajuste sera estabelecido pela média ponderada dos negécios
realizados nos ultimos 15 minutos do pregdo ou por um preco arbitrado pela BM&F; para os
demais, o preco de ajuste serd estabelecido no call de fechamento. O ajuste diario sera
caliculado de acordo com as seguintes férmulas:

a) ajuste das operagdes realizadas no dia
AD = (PA'-PO)xMxn

b) ajuste das posi¢cbes em aberto no dia anterior
AD=(PA'-PA™)xMxn

onde:

AD = valor do ajuste diario;

PA' = preco de ajuste do dia;

PO = prego da operagao;
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M = multiplicador do contrato, estabelecido em 50 para os vencimentos até outubro/97,
inclusive, e em 100 para os vencimentos posteriores;

n= numero de contratos;
PAY" = prego de ajuste do dia anterior.

O valor do ajuste diario, se positivo, sera creditado ao comprador e debitado ao vendedor. Caso
o valor seja negativo, sera debitado ao comprador e creditado ao vendedor.

12. Condigoes de liquidagao no vencimento
Na data de vencimento, as posigées em aberto serdo liquidadas financeiramente pela Bolsa,
mediante o registro de operagdo de natureza inversa (compra ou venda) a da posigdo, na
mesma quantidade de contratos, pelo valor de liquidagao, de acordo com a seguinte férmula: VL
= (TC x 1.000) x M onde:

VL = valor de liquidagdo por contrato;

TC = taxa de cambio de reais por doélar dos Estados Unidos, para entrega pronta, contratada nos
termos da Resolugdo 1690/90, do CMN, definida como a taxa média de venda apurada pelo
Banco Central do Brasil-Bacen, segundo critérios por ele definidos, e divulgada através do
Sisbacen, transacdo PTAX800, opcdo "5-L" (cotagdo de fechamento), e que sera utilizada
com até quatro casas decimais. A taxa de cambio sera aquela verificada no ultimo dia do
més imediatamente anterior ao més de vencimento do contrato, independentemente de,
nesse dia, haver ou ndo pregdo na BM&F;
M = conforme definido no item 11.
Os resultados financeiros da liquidacio serdo movimentados no mesmo dia, ou seja, na data de
vencimento.
« Condigdes especiais
Se, por qualquer motivo, o Bacen nado divulgar a taxa de cadmbio correspondente ao Gltimo dia
do més imediatamente anterior ao més de vencimento deste contrato, a BM&F podera, a seu
critério:
a) prorrogar a liquidagio do contrato até a divulgagéo oficial; ou
b) utilizar como valor de liquidagdo o prego de ajuste do ultimo dia de negociagio ou um valor
por ela arbitrado, caso entenda n&o ser representativo o referido preco.
Em ambos os casos, a BM&F podera corrigir o valor de liquidagdo por um custo de
oportunidade, por ela arbitrado, desde a data de vencimento até o dia de sua efetiva liquidagéo
financeira. Ainda, se o Bacen suspender a divulgacdo diaria da taxa de cambio objeto deste
contrato ou em caso de forga maior, que comprometa o livre funcionamento do mercado fisico,
a BM&F encerrara a negociacdo deste contrato, liquidando as posicdes em aberto com base -
no preco de ajuste do Ultimo pregdo ou por um valor por ela arbitrado, a seu critério. A BM&F
podera ainda, em qualquer caso, arbitrar um prego para liquidagcao deste contrato se, a seu
critério, julgar ndo serem representativos tanto a cotagcao divulgada pelo Bacen quanto o Gitimo
preco de ajuste disponivel.
13. Hedgers
InstituicGes autorizadas pelo Bacen a operar no mercado de cambio comercial e outras pessoas
juridicas, cuja atividade basica esteja relacionada com as transacbes, regulamentadas pelo
Bacen, nesse mercado.
14. Margem de garantia '
Valor fixo por contrato, devida em D+1, com reducéo de 20% para hedgers. A margem de
garantia € alteravel a qualquer momento, a critério da Bolsa.
15. Ativos aceitos como margem
Dinheiro, ouro e, a critério da Bolsa, titulos publicos e privados, cartas de fianga, apdlices de
seguro, acoes e cotas de fundos fechados de investimento em agdes.
16. Custos operacionais
* Taxa operacional basica
Operagio normal: 0,12%; day trade: 0,06%. A taxa operacional basica por contrato, sujeita a
valor minimo estabelecido pela Bolsa, incide sobre a seguinte base de calculo: BC = (PA " x
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M) onde:
BC = base de calculo;
PA"" = prego de ajuste do dia anterior, referente ao primeiro vencimento em aberto;
M = conforme definido no item 11.
» Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

147% e 0,9% da taxa operacional basica para operagbes normais e day trade,
respectivamente, para os vencimentos até outubro/97, inclusive, para os vencimentos
posteriores, 1,2% e 0,75%, respectivamente. Para as operagbes realizadas exclusivamente
nos dois Ultimos dias de negociagdo e para a liquidagdo do contrato no vencimento, as taxas
da Bolsa serao calculadas com base na corretagem minima.
Os custos operacionais sdo devidos no dia util seguinte ao de realizag&o da operagdo no pregéo.
Os sécios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica e 756% dos demais
custos operacionais (taxas da Bolsa). Os investidores institucionais pagardo 75% das taxas
Bolsa.
17.Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato a legislagdo em vigor e as normas e os procedimentos da
BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Operagdes e oficios circulares,
bem como no Protocolo de intengdes firmado entre as bolsas de valores, de mercadorias e de
mercados de liquidacgao futura, de 25.5.88, observadas, adicionalmente, as regras especificas do
Banco Central do Brasil. .

OFIiCIO CIRCULAR 082/97-SG, DE 2.7.97
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ESPECIFICAGOES DO CONTRATO FUTURO DE BOI GORDO DENOMINADO
EM REAIS

1. Objeto de negociagdo
Boi gordo acabado para abate.

Tipo: bovinos machos, castrados, bem acabados (carcaga convexa), em pasto ou
confinamento.

Peso: vivo individual entre o minimo de 450 quilos e 0 maximo de 550 quilos, verificado na
balanca do iocal de entrega.

Idade maxima: 42 meses.
2. Cotagao
Reais por arroba liquida, com duas casas decimais.
3. Variagao minima de apregoacao
R$0,01 (um centavo de real) por arroba liquida.
4. Oscilagdo maxima diaria »
O limite de oscilagdo sera fixado pela BM&F, através de Oficio Circular. A BM&F podera, a

qualquer momento, alterar os limites de oscilagdo, bem como sua aplicagéo aos diversos
vencimentos.

5. Unidade de negociagao
330 arrobas liquidas.

6. Meses de vencimento
Todos os meses.

7. Nuamero de vencimentos em aberto
No minimo quinze, conforme autorizagio da Bolsa.

8. Data de vencimento e Gltimo dia de negociacao
Ultimo dia util do més de vencimento.

9. Dia atil

~ Considera-se dia util, para efeito deste contrato, o dia em que ha pregao na BM&F. Entretanto,

para efeito de liquidacdo financeira, a que se referem os itens 10, 11, 12.1, 12.2(d) e 16.1,"
considerar-se-a dia util o dia que, além de haver pregdo na BM&F, néo for feriado bancario na
praca de Nova lorque, EUA.

10. Day trade
Sao admitidas operages day trade (compra e venda, no mesmo dia, da mesma quantidade de
contratos para 0 mesmo vencimento), que se liquidarao automaticamente, desde que realizadas
em nome do mesmo cliente, por intermédio da mesma Corretora de Mercadorias e sob a
responsabilidade do mesmo Membro de Compensacgéo, ou realizadas pelo mesmo Operador
Especial, sob a responsabilidade do mesmo Membro de Compensagao. A liquidagao financeira
dessas operacgdes se fara no dia util subseqgiiente, sendo os valores apurados de acordo com 0
item 11(a), observado, no que couber, o disposto no item 17.

11. Ajuste diario :
As posicdes em aberto ao final de cada pregéo seréo ajustadas com base no prego de ajuste do
dia, estabelecido no call de fechamento, conforme regras da Boisa, com liquidagao financeira no
dia Gtil subseqiiente, observado, no que couber, o disposto nos itens 12 e 17. O ajuste diario
sera calculado de acordo com as seguintes formulas:

a) ajuste das operagdes realizadas no dia
AD = (PA- PO)x 330 x n (1)
b) ajuste das posigbes em aberto no dia anterior
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12.

AD = (PA- PA")x 330 x n 2
onde:
AD = valor do ajuste diario;
PA'= preco de ajuste do dia;
PO = prego da operagao;
n= numero de contratos;
PA"™ = prego de ajuste do dia anterior.

O valor do ajuste diario, se positivo, sera creditado ao comprador e debitado ao vendedor. Caso
o valor seja negativo, sera debitado ao comprador e creditado ao vendedor. O ajuste diario das
posicbes em aberto sera realizado até a data de vencimento.

Liquidag¢ao no vencimento

As posicdes que nio forem encerradas em pregdo até o Ultimo dia de negociagdo mediante a
realizagdo de operagdes de natureza (compra ou venda) inversa, poderdo ser liquidadas no
vencimento, alternativamente, de duas formas: liquidagdo por indice de pregos ou liquidagao por
entrega. Os clientes residentes poderao optar tanto pela liquidagao por indice de precos quanto
pela liquidac@o por entrega. Os clientes nado-residentes ndo poderéo optar pela liquidacao por
entrega.

12.1. Liquidagao por indice de pregos

As posicdes em aberto, apds o encerramento do pregéo do Ultimo dia de negociacdo, que
n&o atenderem as condicbes necessarias a liquidagao por entrega, descritas no item 12.2,
serdo liquidadas pela BM&F na data de vencimento, mediante o registro de operacéo de
natureza (compra ou venda) inversa a da posi¢do, na mesma quantidade de contratos,
pelo prego calculado de acordo com a seguinte formula:

d _

> 1,
t{d-4
PO, = e G
5 3
onde: _
PO, = preco da operagao relativa a liquidagado por indice de precos, expresso em reais por
arroba liquida;
IBG,= Indicador de Preco Disponivel do Boi Gordo ESALQ/BM&F, relativo ao ultimo
dia de negociagdo, expresso em reais por arroba liquida, apurado pela Escola -
Superior de Agricultura Luiz de Queiroz (ESALQ) e divulgado pela Bolsa em seu
Boletim Diério;
d—4 = quarto dia util anterior a data de vencimento do contrato;
d=  data de vencimento do contrato. '
Os valores relativos a liquidacdo da posi¢do por indice de precos serdo liquidados
financeiramente no dia Util subseqlente ao ultimo dia de negociacdo, observado, no que
couber, o disposto no item 17.
12.2. Liquidagao por entrega

a) Aviso de Iintengao de Liquidagao por Entrega

A liquidagao das posicdes mediante o procedimento de entrega s6 podera ser realizada
caso o vendedor queira realizar a entrega e caso haja compradores interessados por
seu recebimento.

O cliente-vendedor que optar pela liquidag&o por entrega devera, por intermédio de sua
Corretora de Mercadorias, apresentar 0 Aviso de Intengcao de Liquidagao por Entrega’
(AILE) a BM&F no periodo compreendido entre o quinto dia util anterior a data de
vencimento, inclusive, e o dia Gtil anterior a data de vencimento, inclusive. O AILE
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b)

podera, nesse periodo, ser apresentado das 8:30 as 18:00, devendo ser protocolado
pela Diretoria de Liquidagao e Custédia (DLC).

Os AILEs que forem apresentados até as 9:00 serdo divulgados ao mercado no mesmo
dia, durante o pregéo; os que forem apresentados apds as 9:00 serdo divulgados no
dia atil subsegilente. Os AILES ficarao disponiveis na sala de negociacGes até a data
de vencimento.

Os clientes-compradores interessados por seu recebimento deverao comunicar essa
intencdo & BM&F no mesmo dia. Terao prioridade no recebimento os compradores com
posighes mais antigas, ou seja, que tiverem sido abertas ha mais tempo.

Nao havendo nenhum cliente-comprador interessado peio recebimento dos bois, a(s)
posicao(Ges) sera(do) liquidada(s) pelo indice de pregos, conforme o item 12.1.

No caso de um cliente-vendedor apresentar o AILE apés as 9:00 e decidir, mediante
operacdo de compra em pregao, encerrar sua posi¢ao de venda ou reduzi-la a um
numero de contratos inferior ao constante do AlLE, este devera comunicar tal fato, até
as 18:00 do dia da operagédo, a BM&F, que cancelara o AlLE.

Havendo vendedores interessados pela entrega e compradores interessados pelo
recebimento, confirmados pela BM&F, estes acertardo entre si a data de pesagem, que
devera ser realizada em qualquer dia do periodo compreendido entre o segundo,
inclusive, e o oitavo, inclusive, dias tteis posteriores a data de vencimento. A Corretora
de Mercadorias do cliente-vendedor devera comunicar esse acerto a BM&F, mediante
apresentacio do Aviso de Entrega até as 18:00 do sexto dia util posterior a data de
vencimento. Caso a BM&F nao receba o Aviso de Entrega no prazo estabelecido, esta
determinara compulsoriamente a data de pesagem.
O cliente-vendedor devera anexar ao Aviso de Entrega a seguinte documentacdo, para
efeito de faturamento:
—~ declaragdo de propriedade da mercadoria e de que esta livre de 6nus de qualquer
natureza, de emissao do cliente-vendedor,
—declaragdo de estabelecimento da data de pesagem, emitida em conjunto com o
cliente-comprador. :
E facultado aos chentes-vendedores e compradores mdlcar terceiros para entrega e
recebimento dos bois, mas somente por ocasiao da apresentag¢ao do Aviso de Entrega.
Nesse caso, 0s terceiros indicados deverado igualmente fornecer as informagdes para
faturamento e assumirdo todas as obrigagbes e exigéncias deste contrato, até sua
liquidacdo final. Adicionalmente, o comprador € o vendedor originais assumiréo total
responsabilidade pelas obrigagbes dos terceiros por eles indicados, até a liquidagéo
final do contrato.
Ponto de entrega

Curral localizado no municipio de Aragatuba (SP), credenciado pela BM&F.
Procedimentos de entrega

A entrega dos animais devera ser realizada, no curral determinado pela BM&F, das
7:00 as 22:00 do dia anterior a data de pesagem, quando o recinto sera fechado, para
reabertura no dia seguinte. A movimentacao fisica dos animais, do local de origem do
cliente-vendedor, dentro do Estado de Sao Paulo, ao curral credenciado pela BM&F em
Aragatuba, SP, estard amparada por Regime Especial de ICMS, concedido pela
Secretaria de Fazenda do Estado de Sao Paulo.

A pesagem e a classificacdo dos animais serdo efetuadas pela BM&F no dia posterior a

266



APENDICE |

entrada dos animais no curral, dentro do horario estabelecido pela Bolsa, podendo os
clientes-comprador e vendedor fiscalizar esses atos. Havera reidratagdo dos animais,
desde 0 momento da chegada ao curral até o0 momento da pesagem. N&o sera
oferecida ragio aos animais no curral credenciado. A ordem de pesagem obedecera a
ordem de chegada de cada caminhdo ao curral.

Podera haver a pesagem dos animais no mesmo dia em que derem entrada no curral,
caso os clientes-comprador e vendedor estejam de acordo, devendo as duas partes
assinar tal acordo em impresso apropriado e comunicar essa decisdo as respectivas
Corretoras e estas, a BM&F. :

Para a formacédo do lote de 330 arrobas | iquidas, deverdo ser observados os seguintes

critérios:

i) os animais deverdo ser pesados individuaimente;

ii) o peso bruto de cada animal devera estar em estrita observancia ao disposto no
item 1;

iii} considerar-se-a peso liquido de cada animal 54% (rendimento liquido) de seu
respectivo peso bruto;

" iv) o peso liquido do lote, apurado com duas casas decimais, sera o somatério dos

d)

pesos liquidos dos animais;
v) o peso obtido no item iv acima devera ser igual a 330 arrobas, com tolerancia, para
mais ou para menos, de 5%
No ato da entrega, o cliente-vendedor devera comprovar o bom estado dos animais,
por meio de atestado sanitario exigido por lei.

Concluida a pesagem, os animais deverdo ser retirados do curral, ndo havendo
nenhuma responsabilidade do curral, nem da BM&F, sobre os animais. Caso o cliente-
comprador ndo esteja presente para a retirada dos animais, estes serdo pesados e
arbitrados, permanecendo no curral. ;

Durante o periodo em que os animais estiverem sob a responsabilidade do curral, terdo
a cobertura de apédlice de seguro.

A responsabilidade pelo transporte dos bois ao curral de entrega, bem como pelos
custos e despesas correspondentes, inclusive aqueles relativos ao seguro, cabera ao
cliente-vendedor. Apds a pesagem, constatada sua conformidade, todas as despesas e
a responsabilidade pela retirada dos animais caberdo ao cliente-comprador.

O néao cumprimento de qualquer das obrigagdes previstas nos procedimentos descritos
acarretard multa a parte faltosa, a ser fixada pela BM&F.

Liquidagéo financeira da entrega

A liquidagdo financeira, relativa & entrega e ao recebimento dos bois-objeto de

negociag3o, sera realizada pelo cliente-comprador no dia Gtil anterior ao de pesagem
dos animais, observado, no que couber, o disposto no item 17.

O valor de liquidago por contrato sera calculado de acordo com a seguinte formula:
d

> IBG,

VL =144 aag
4)

onde:
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13.

14.

15.

16.

VL = valor de liquidagdo por contrato;

IBG ¢, d-4 e d = variaveis definidas no item 12.1.

No dia de pesagem, sera feito um ajuste no valor de liquidagéo, com base no peso
efetivo apurado no curral de entrega, que sera creditado ou debitado no dia dtil
seguinte, mais o ICMS, se devido, menos a Contribuicdo de Seguridade Social.

A BM&F somente pagara a Corretora de Mercadorias, e esta ao cliente-vendedor, um
dia util depois de o cliente-comprador comprovar o recebimento dos bois, mediante
documento préprio, disponibilizado pela BM&F. Caso o cliente-comprador néo esteja
presente no dia de pesagem para comprovar o recebimento, o representante da BM&F
no curral de entrega assinara o documento a revella do mesmo, nao cabendo, nesse
caso, nenhum recurso.
e) Arbitramento

Todas as entregas serdo arbitradas por arbitros escolhidos pela BM&F, que
acompanharao o processo de entrega. A arbitragem assim realizada sera final, ndo
cabendo nenhum recurso contra ela.

Hedgers

Pecuaristas, frigorificos, industrias processadoras e comerciantes de carne.

Margem de garantia

Valor por contrato, com redugdo de 20% para hedgers, alteravel a qualquer momento, a critério

da Bolsa.

A margem sera devida no dia util subseqlente ao de abertura da posigéo. No caso de clientes
nao-residentes, se o dia util subseqiiente for feriado bancario em Nova lorque, a margem sera
devida no primeiro dia, ap6s o de abertura da posicdo, em que nao for feriado bancario naquela

praca.

No caso de clientes nao-residentes, quando o atendimento da exigéncia de margem for feito em
dinheiro, devera ser observado, no que couber, o disposto no item 17.
Ativos aceitos como margem

Dinheiro, titulos publicos federais, ouro, cotas do Fundo dos Intermediarios Financeiros (FIF) e,
mediante autorizagio prévia da Bolsa, titulos privados, cartas de fianca, agbes e cotas de fundos
fechados de investimento em acdes. Para nao-residentes, dolares dos Estados Unidos e,
mediante autorizagdo prévia da BMS&F, titulos do governo dos Estados Unidos (T-Bonds, T- .
Notes e T-Bills).

Custos operacionais
+ Taxa operacional basica

Operacéao normal: 0,30%; day trade: 0,07%. A taxa operacional bdsica, sujeita a valor
minimo estabelecido pela Bolsa, sera calculada sobre o prego de ajuste do dia anterior do
segundo vencimento em aberto.

e Taxa de liquidacao por entrega
0,45% sobre o valor de liquidacao financeira no vencimento.
+ Taxas da Boisa (emolumentos e fundos)
6,32% da taxa operacional basica.
* Taxa de registro
Valor fixo divulgado pela BM&F.
¢ Taxa de arbitramento
Valor estabelecido pela BM&F e devido pelo comprador.

Os Sdcios Efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica e da taxa de liquidagao
por entrega e 75% das taxas de registro e da Bolsa.
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16.1. Data de pagamento

a) As taxas operacional basica, da Bolsa e de registro ser@o devidas no dia atil seguinte
ao da operagio, observado, no que couber, o disposto no item 17.

b) A taxa de liquidagdo por entrega sera devida na data de liquidagéo financeira no
vencimento, observado, no que couber, o disposto no item 17.

c) A taxa de arbitramento sera devida no dia util seguinte ao de sua realizagao.

17. Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos a liquidagéo financeira

A liquidagao financeira das operagdes day trade, de ajustes diarios, das liquidacbes financeiras
relativas a liquidagao por indice de pregos e & liquidagdo por entrega, de depodsitos de margem
em dinheiro e dos custos operacionais serd realizada observando-se o seguinte:

para os clientes ndo-residentes: em délares dos Estados Unidos da América, na praga de
Nova lorque, EUA, por meio do Banco Liquidante das operagbes da BM&F no Exterior, por
ela indicado. A conversdo dos valores respectivos de liquidacdo financeira, quando for o
caso, se fara pela Taxa de Cambio Referencial BM&F, descrita no Anexo | deste contrato e
relativa a uma data especifica, conforme a natureza do valor a ser liquidado, a saber:

18.

a)
b)
c)

d)

na liquidagdo de operagbes day trade: a Taxa de Cambio Referencial BM&F do dia da
operagéao;

na liquidagdo de ajuste diario: a Taxa de Cambio Referencial BM&F do dia a que o ajuste
se refere;

na liquidacao financeira relativa a liquidagdo por indice de precos: a Taxa de Cambio
Referencial BM&F do ultimo dia de negociagao;

na liquidagdo dos custos operacionais: a Taxa de Cambio Referencial BM&F do dia da
operacao.

para os clientes residentes: em reais, de acordo com o0s procedimentos normais dos demais
contratos da BM&F ndo autorizados a negociagdo pelos investidores estrangeiros,
observado o disposto no jitem 9.

Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato o Anexo | e, no que couber, a legislagdo em vigor, as
normas e os procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento de
Operacbes e Oficios Circulares, bem como normas especificas das autoridades governamentais
que possam afetar os termos do mesmo.

ULTIMA ATUALIZAGCAO: OFICIO CIRCULAR 116/2000-DG, DE 06.09.2000
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ANEXO

ANEXO

RIQUEZA ESPERADA E RISCO TEMPORAL DAS CARTEIRAS OTIMIZADAS

COMPORTAMENTO DA RIQUEZA E RISCO TEMPORAL - CARTEIRA CO NSERVADORA
(FUNGAO UTILIDADE CUBICA)
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ANEXO

COMPORTAMENTO DA RIQUEZA ERISCO TEMPORAL -CARTEIRA AGRESSIVA
(FUNGAO UTILIDADE EXPONENCIAL)
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ANEXO

COMPORTAMENTO DA RIQUEZA ERISCO TEMPORAL -CARTEIRA CONSERVADORA
(FUNCAO UTILIDADE CUBICA PROPOSTA POR KARL BORCH)
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