UNES “# UNIVERSIDADE ESTADUAL PAULISTA

“JULIO DE MESQUITA FILHO”
CAMPUS DE GUARATINGUETA

TATIANA UEDA PEREIRA

OTIMIZACAO DE PORTFOLIO UTILIZANDO COMO METRICAS DE RETORNO
MEDIDAS DE POSICAO CENTRAL

Guaratingueta
2014



UNES “# UNIVERSIDADE ESTADUAL PAULISTA

“JULIO DE MESQUITA FILHO”
CAMPUS DE GUARATINGUETA

TATIANA UEDA PEREIRA

OTIMIZACAO DE PORTFOLIO UTILIZANDO COMO METRICAS DE RETORNO
MEDIDAS DE POSICAO CENTRAL

Trabalho de Graduacéo apresentado ao
Conselho de Curso de Graduagdo em
Engenharia de Producdo Mecénica da
Faculdade de Engenharia do Campus de
Guaratingueta, Universidade Estadual
Paulista, como parte dos requisitos para
obtencdo do diploma de Graduagdo em
Engenharia de Producdo Mecanica.

Orientador: Prof. Dr. Francisco Alexandre de Oliveira

Guaratingueta
2014



P4360

Pereira, Tatiana Ueda

Otimizagdo de portfolio utilizando como métricas de retorno medidas
de posicéo central / Tatiana Ueda Pereira — Guaratingueta, 2014.

36 f:il

Bibliografia: f. 35-36

Trabalho de Graduagdo em Engenharia de Producdo Mecénica —
Universidade Estadual Paulista, Faculdade de Engenharia de
Guaratingueta, 2014.

Orientador: Prof. Dr. Francisco Alexandre de Oliveira

1. Investimentos - Administracdo 2. Risco (Economia) I. Titulo

CDU 330.322




0 DE CURSO DE




Aos meus pais, Nadir e Hipolito,
por me ensinarem

o valor da educacéo.



AGRADECIMENTOS

Agradeco, primeiramente, minha mae, Nadir, pelo carinho, paciéncia e amor em todas
as situacdes de minha vida, o que foi fundamental para que eu pudesse me tornar quem sou.
Obrigada, também, por ter me ensinado a ter fé e a acreditar que tudo era possivel. Foi com
sua fé inabaldvel e suas incontaveis velas que tive o foco necessério para chegar onde me
encontro agora. Sou grata, igualmente, ao meu pai que me forneceu toda a base de minha
formacao. Isso tudo ¢ fruto de todas as noites nas quais vocé “ndo voltou para casa”. Todo seu
esforgo e suor pode agora ser visto nos frutos que nos, o Leonardo e eu, estamos colhendo.
Léo, obrigada por ser o melhor irmao mais velho do mundo, o mais chato também. Obrigada
pelos inumeros conselhos, foram extremamente Gteis, e por toda a ajuda em trabalhos e
estudos, foi essencial.

Obrigada, também, a Juliana por todos os favores prestados e, principalmente, ao
companheirismo e a amizade, espero que continue assim sempre. Obrigada a Sabrina por ter
caminhado ao meu lado durante todo o curso, e ter me ajudado sempre que podia e ndo podia.

Por ultimo, agradego a todos que tiveram qualquer participacdo que tenha agregado a

minha formacao, tanto como pessoa, como profissional.



“Se a sua vida € isenta de fracassos,
entdo vocé ndo esta assumindo os riscos necessarios.”

(H. Brown)
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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo principal aplicar a Moderna Teoria do Portfolio
(MPT), utilizando medidas de posi¢do central para a modelagem do retorno em fundos de
investimentos de uma instituicdo financeira renomada e comparar com o modelo Média-
CVaR, ja pronto. A mensuracdo dos riscos e dos retornos torna-se cada vez mais importante
para que investidores possam minimizar suas perdas para maximizar, assim, suas
possibilidades de ganhos, mesmo levando em consideracdo alteracfes repentinas de cenarios.
Apresentam-se conceitos sobre os fundos de investimento utilizados como dados, bem como
pesquisa sobre medidas de posicdo central para determinacdo de qual medida era viavel. Para
a montagem da Fronteira Eficiente dos ativos considerando o método proposto medida de
posicdo central-CVaR é utilizado o MatLab. Em seguida, com a obtengdo da fronteira, foi
possivel a comparacdo com a do modelo média-CVaR, ja comprovadamente eficiente.
Finalmente, analisamos a viabilidade do modelo proposto na gestéo de portfélio.
PALAVRAS-CHAVE: CVaR, Métricas de retorno, Markowitz, fronteira eficiente.



PEREIRA, T. U. Portfolio Otimization using central position as return metrics. 2014. 36l.
Graduate Work (Graduate in Industrial Engineering) — Faculdade de Engenharia do Campus

de Guaratingueta, Universidade Estadual Paulista, Guaratingueta, 2014.

ABSTRACT

This paper consists in applying the Modern Theory of Portfolio (MPT) using central position
measurements for modeling the return on investment fund of a renowned financial institution
and compare with the Medium- CVaR model. The measurement of risks and returns becomes
increasingly important for investors to minimize their losses to maximize thus their
possibilities of earnings, taking into account sudden change scenarios. We present concepts of
investment funds used as data and research on central position measurements to determine
which measure was more suitable. To assemble the Efficient Frontier of assets considering the
method proposed measure of central position-CVaR position is used MatLab. Then, after
getting the Frontier, it was possible to compare it with the Medium-CVaR model, already
proven effective. Finally, we analyze the viability of the proposed model in portfolio
management.
KEYWORDS: CVaR, Return Metrics, Markowitz, Efficient Frontier.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Os modelos de otimizacdo de portfolio tém se tornado importante e vem crescendo cada
vez mais na area financeira. Isso ocorre, segundo Santos e Tessari (2012), devido a sua
aplicabilidade pratica nos processos de alocacao e gestdo de carteiras de investimento.

Carteira ou portfolio sdo constituidos por um conjunto de ativos que, por sua vez, sao
alternativas de investimento.

Markowitz (DiTraglia e Gerlach, 2013), em seu modelo de selecéo de portfélio, propde
como investidores podem maximizar o retorno esperado para um dado nivel de risco, ou
ainda, minimizar o risco para um retorno esperado pré-determinado. O risco, aqui, € medido
pela variancia dos retornos da carteira do investidor, enquanto que o retorno utiliza valores
dos retornos historicos. A simulacdo deste modelo, conhecido como analise média-variancia
de carteiras de investimentos, tem como resultado a Fronteira Eficiente que, por sua vez, € 0
gréafico composto pelo risco e pelo retorno. Santos e Tessari (2012) acreditam que o modelo,
dentro da Teoria Moderna do Portfélio, transformou o processo de alocacgao de ativos em um
processo de otimizagéo.

Existem, porém, outros meios de se calcular o risco e o retorno de um investimento.
Segundo Markowitz (1952), o portfolio 6timo era aquele que possuia a menor variancia dos
retornos, utilizadas como medida de risco, para um dado retorno pré-determinado. Devido as
dispers6es nos valores do retorno esperado de um investimento, que podem ser tanto valores
positivos como negativos foi desenvolvido o Value at Risk (VaR) que, diferentemente da
variancia, considera os quartis negativos da distribuicdo dos retornos, onde se localizam as
perdas (SZEGO, 2005). Contudo, mais recentemente, o VaR foi considerado uma medida de
risco inconsistente, assim, surgiu o Conditional Value at Risk (CVaR), criado por Rockafellar
e Uryasev (2002) que é uma medida mais robusta que o VaR.

Por outro lado, o retorno esperado de uma carteira de ativos, abordado primeiramente
por Markowitz (1952), é calculado pela média ponderada dos retornos historicos de cada ativo
que o compde, levando em consideragédo sua participacdo na carteira. Este trabalho, portanto,
tem por objetivo utilizar outras medidas de posi¢éo, diferentes da média para a modelagem do
retorno e utilizar o CVaR como métrica de risco e comparar as fronteiras eficientes obtidas

com as dos modelos tradicional de Markowitz (Média-Variancia) e Média-CVaR.
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Geral

Aplicar a Moderna Teoria do Portfolio (MPT), utilizando medidas de posi¢do central
para a modelagem do retorno em fundos de investimentos do Banco do Brasil e comparar com

0 modelo de Média-CVaR, ja pronto.

1.2.2 Especificos

e Definir medidas de posicdo central, diferentes da média, para modelar o retorno dos
ativos dos fundos de investimento do Banco do Brasil,

e Aplicar a MPT utilizando as medidas de posicéo central escolhidas anteriormente;

e Comparar as Fronteiras Eficientes obtidas com a do modelo Média-CVaR,;

e Analisar a viabilidade de outras medidas de posi¢éo central, diferentes da media, como

medidas de retorno, para que o investidor possa definir sua estratégia.

1.3 METODOS

A pesquisa é de natureza aplicada. Pode ser classificada como descritiva quanto ao
objetivo e como quantitativa em relacdo ao problema encontrado. O método de pesquisa
utilizado foi modelagem e simulacdo. A Figura 1-1 exemplifica a classificacdo da pesquisa.

Figura 1-1 Classificagéo da pesquisa

Classificacao
da pesquisa

Natureza Obijetivo Problema Método

\— Aplicada \— Descritiva \—O\uantitativo\—MOde'agem

Simulacgao
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A primeira etapa da pesquisa foi a revisdo bibliogréafica sobre métricas de risco e de
retorno para otimizacéo de portfélio, bem como a Moderna Teoria do Portfélio e a Fronteira
Eficiente. Em seguida, foram estabelecidas as medidas de tendéncia central como métricas de
retorno para a posterior compara¢do com os modelos retirados da tese de Souza (2012). Foi
feita a pesquisa sobre os dados utilizados nos modelos ja prontos, para que pudessem ser
utilizados nos novos modelos. Foi feita, entdo, a modelagem para a obtencdo dos resultados.

Por fim, foram comparados os resultados e retiradas as conclusoes.

1.4 ESTRUTURA

O trabalho esta dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo contém a introducéo,
0s objetivos e 0os métodos da pesquisa. As métricas de risco e de retorno bem como 0s
modelos utilizados e a Moderna Teoria do Portflio (MPT) sdo estudadas no segundo
capitulo. O terceiro capitulo abrange os dados obtidos de fundos de investimentos do Banco
do Brasil e explicacdes sobre eles. A aplicacdo de medidas de posi¢do central como métrica
de retorno € abordada no quarto capitulo. Por fim, no quinto e ultimo capitulo, os resultados

sdo comparados, e é feita uma analise da viabilidade para o investidor.

2 PROBLEMA DO PORTFOLIO

2.1 MODERNA TEORIA DO PORTFOLIO

Na teoria classica de portfolio, de Markowitz, o objetivo principal se resume na
obtencdo do maximo retorno esperado para um nivel de risco ou para um dado retorno, o
menor risco possivel. E necessario considerar trés dimensdes, sdo elas: o retorno esperado de
cada ativo que compde o portfélio, o risco que cada ativo traz ao portfolio e a quantidade
investida em cada ativo. Assim, pode-se simplificar Otimizacdo de Portfolio como a busca por
um vetor de quantidades a serem investidas em um conjunto de ativos candidatos que satisfaz
um namero de restricbes a um minimo risco. Ao se construir um grafico cujo eixo das
ordenadas representa o retorno e o eixo das abscissas 0 risco, 0 espaco geométrico formado

pelo conjunto retorno/risco minimo é denominado fronteira eficiente (ZANG, 2007).
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2.2 METRICAS DE RISCO

Segundo Ming Bin Feng (2012) se considerarmos que p(x) € uma funcdo que mede o
risco de um portfolio x, entdo, em geral, o problema da selecéo de portfélio procura a solugédo
para:

minp(x),sendox=1,2,3, ..., S.

Onde a minimizacdo é tomada por todos os portfélios viaveis S.

Ao numero real obtido, denomina-se medida escalar de risco, que permite comparar
investimentos de acordo com seu respectivo valor de risco. Atualmente, as principais
abordagens para mensuracdo do risco sdo: o Value-at-Risk (VaR) e o Conditional Value at
Risk (CVaR) (HUANG, 2008).

2.3 METRICAS DE RETORNO — MEDIDA DE POSICAO

As medidas de posicao ou tendéncia central sdo valores que tem por objetivo identificar
as caracteristicas de concentracdo dos elementos de uma amostra. S&o chamados de tendéncia
central, pois, geralmente, os dados agrupados se concentram em torno da posic¢do central da
distribuicdo (Assaf Neto, 2005). As medidas de posicdo estudadas neste trabalho séo a

mediana e a moda.

2.3.1 Mediana

A mediana corresponde ao valor que divide um conjunto de valores em duas partes
iguais. Esta medida de posicao € utilizada quando os valores extremos da amostra sdo de
pouca relevancia (Assaf Neto, 2005).

Para o célculo da mediana de um conjunto de valores € preciso, primeiramente, disp6-

los em ordem de grandeza. Para um conjunto de valores cuja somatdria é impar, tem- se:

n+1

Mediana (Md) = —~
que representa o valor central da série.
Se a somatoria for par, a mediana € calculada pela média aritmética dos dois valores
centrais.
Exemplificando, para o conjunto de dados abaixo:
0,68-0,89-1,09-1,31-1,33-1,37
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Como o numero total de valores do conjunto é par, obtém-se a mediana pela média
aritmética entre 1,09 e 1,31, que sdo os dois nimeros centrais, portanto, Md = (1,09+1,31)/2 =
1,2. E possivel constatar, pelo resultado obtido, que existem trés nimeros maiores e menores
gue a mediana.

Suponha que o conjunto fosse somente representado pelos cinco primeiros valores:

0,68-0,89-1,09-1,31-1,33

A mediana seria, simplesmente, 0 numero central, no caso, 1,09. Assim, a série de
numeros é dividida igualmente em duas partes, levando em consideracdo a quantidade de
valores da amostra.

Comparando-se com a média, a mediana € mais bem empregada quando a distribuicdo
dos valores for assimétrica, pois ndo sofre influéncia dos valores extremos da série, tanto no

caso de serem muito pronunciados ou quando ocorre caréncia de informacdes sobre eles.

2.3.2 Moda

A moda representa 0 nimero que aparece com maior frequéncia num conjunto de dados.
O seu uso se faz necessario quando existe interesse em determinar sobre qual valor encontra-
se uma maior concentracao de frequéncia.

Porém, o uso da moda limita-se ao fato de que essa medida ndo refletir mais
efetivamente a tendéncia central de um conjunto de ndmeros. Afinal, a moda pode ser

localizada em qualquer posigéo ou parte do conjunto e, mesmo, ndo existir.

3 COLETA DE DADOS

3.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Fundos de investimentos sdo uma comunhdo ou agregacdo de recursos de varios
individuos para aplicacdo coletiva em carteiras de ativos no mercado financeiro e de capitais
com o fim de se obter ganhos.

Ainda, de acordo com a Instrugdo CVM (Comissdo de Valores Imobiliarios) n° 409 de

18 de agosto de 2004, os fundos de investimento:
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“constituem-Se num mecanismo organizado com a finalidade de captar e investir
recursos no mercado financeiro, transformando-se numa forma coletiva de

investimento”.

Os fundos sdo organizados no formato de condominio, sendo que o valor total é
denominado patriménio, rateado em cotas, na qual cada investidor tem a sua disposicédo certa
guantidade de cotas. Calcula-se o valor do patriménio liquido somando-se o valor dos titulos
comprados com o valor em caixa e subtraindo-se as obrigactes do fundo. O valor de cada cota
é a divisao do patriménio liquido pelo nimero de cotas em circulagéo.

Exemplificando, se um investidor comprar R$ 1.000,00 de um fundo que, no dia da
compra possuia R$ 100.000,00 de patrimonio liquido e 50.000 de cotas em circulagédo, 0s
valores séo calculados da seguinte maneira:

e Valor da cota na compra = R$ 100.000,00/50.000 = R$ 2,00;
e Cotas adquiridas = R$ 1.000,00/R$ 2,00 = 500 cotas.

Supondo que, ap6s um ano, o patriménio liquido subiu 15% (R$ 115.000,00) e o
numero de cotas subiu 10% (55.000), o novo valor da cota sera R$ 115.000,00/55.000 = R$
2,09. O valor total para resgate é calculado como 500 (numero de cotas compradas) * R$ 2,09
= R$ 1.045,00. Assim, o investidor obteve 4,5% de rentabilidade sobre o fundo (Souza,
2012).

Existem muitas vantagens ao se investir em fundos, por isso que estes foram escolhidos
para serem tratados neste trabalho. A administragdo da carteira é feita por pessoas capacitadas
para 0 cargo, portanto, ndo € necessaria que a pessoa investidora seja especializada no
assunto. Nao é preciso ter uma quantidade de dinheiro alta para se beneficiar das
oportunidades disponiveis no mercado. Acesso a modalidades de investimento e retornos
financeiros que ndo alcancaria individualmente. Assim, a quantidade de alternativas para se
investir aumenta consideravelmente. Ha, também, uma diversificacdo da carteira de acdes e
outros ativos, pois estes requerem um volume de recursos que, em sua maioria, € maior que 0s
disponiveis ao pequeno investidor. Essa diversificacdo faz com que se reduza o risco de
perdas, pois o0 desempenho bom de um titulo compensa o mal desempenho de outros.

Outras vantagens que podem ser citadas sdo a liquidez imediata, considerando que o
mercado brasileiro possui liquidez diaria e a transparéncia, pois a divulgacdo dos valores das
cotas é feito diariamente (Souza, 2012).
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Os fundos, para o banco, sdo vantajosos pois sdo uma prestacdo de servigo, onde as
partes envolvidas fazem os melhores esforcos para que ocorra o alcance do objetivo e da
estratégia da fundo ou atingir seu benchmark.

Para que ndo ocorra um conflito de interesses, a CVM, pelo “chinese wall”, determina
que as instituicdes responsaveis pela administracdo dos recursos de terceiros sejam diferentes
das responsaveis pelos recursos proprios.

Assim, ou o Administrador contrata os “Asset Management”, empresa especializada em
gestdo de recursos de terceiros ou cria um setor autbnomo para fazer essa gestao.

Os bancos vendem aos clientes os FICs, Fundos de Investimento em Cotas, que séo as
composi¢des comprando cotas de FI. Os FICs devem ter, no minimo, 95% de seu patriménio
liquido alocado em cotas de outros fundos de investimento de uma mesma classe, excluindo
os Fundos Multimercado, que podem alocar seus recursos em fundos de classes distintas.

Um FIC oferece ao gestor maior flexibilidade ao movimentar os recursos do fundo, o
que facilita as operacOes de compra e de venda de cotas quando o cliente faz uma aplicacao

ou solicita um resgate.

3.2 COTISTAS

Cotista € o investidor que aplica seus recursos no fundo. Ao adquirir cotas de
determinado fundo, o investidor estard concordando com as regras e passara a ter 0s mesmos
direitos dos outros cotistas, ndo importando a quantidade de cotas que cada um deles possui.

Ao aplicar num fundo, o cotista estd comprando certa quantidade de cotas e
concordando no pagamento de uma taxa de administracdo a um terceiro, chamado
administrador do fundo, que coordena as tarefas do fundo e gerencia os recursos no mercado.

Os principais agentes envolvidos neste processo e suas defini¢oes séo:

e Administrador: responsavel pelos servicos relacionados ao funcionamento e a
manutenc¢éo do fundo;

e Gestor: responsavel pela compra e pela venda dos ativos dos fundos, ou seja, pela
gestdo dos recursos aplicados, de acordo com os objetivos e a politica de investimento
contidos em seu regulamento;

e Custodiante: responsavel pelo registro e pela guarda dos ativos dos fundos;

e Distribuidor: responsavel pela venda das cotas, podendo ser o administrador ou

terceiros contratados por ele.
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3.3 GESTAO DE FUNDOS

Dependendo da estratégia adotada para a gestdo da carteira de um fundo de
investimento ele podera ser classificado como fundo de gestdo passiva ou de gestdo ativa.

O gestor que possui estratégia passiva aplica em ativos procurando replicar um indice
de referéncia (benchmark), ou seja, objetiva fazer com que a rentabilidade do fundo seja
proxima a variacdo de seu benchmark. Os benchmarks mais usuais sdo:

e CDI, para fundos de renda fixa;
e |bovespa, para fundos de acGes.

Por sua vez, 0s gestores com estratégia ativa buscam obter rentabilidade dos fundos
superior a de determinado indice de referéncia, ou seja, procura as melhores alternativas de
investimento no mercado a fim de atingir o objetivo desse fundo, de acordo com as politicas

de investimento.

3.4 TIPOS DE FUNDOS

Alguns fundos séo classificados quanto ao seu funcionamento, sendo eles:
e Fundo Aberto;
e Fundo Fechado;
e Fundo sem Caréncia;
e Fundo com Caréncia;

e Fundo Exclusivo.

341 FUNDO ABERTO

Os fundos abertos sdo condominios constituidos por prazo indeterminado, ou seja, nao
possuem vencimentos definidos, as aplicacbes e 0s resgates podem ser feitos a qualquer

momento, sendo que ndo € necessaria a renovacao de sua aplicacgéo.

3.4.2 Fundo Fechado
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Nos fundos fechados as cotas somente podem ser resgatadas ao término do prazo de
duragédo do fundo, ou por que ocorreu 0 vencimento do fundo, ou em caso de liquidacdo do
fundo ou ao vender, no mercado secundario, suas cotas para outro investidor.

No fundo fechado, entdo, é necessaria a venda dos recursos para outro investidor.

3.4.3 Fundo sem Caréncia

O cotista pode resgatar a qualquer momento seus recursos, sem a necessidade de um
periodo pré-determinado. A rentabilidade é proporcional ao tempo em que 0s recursos ficaram

investidos.

3.4.4 Fundo com Caréncia

O regulamento sobre este fundo prevé um prazo minimo a ser respeitado pelos cotistas
para o recebimento de suas rentabilidades. Como ha o pagamento da taxa de administracao do
fundo, independentemente do recebimento dos rendimentos, o investidor, caso resgate antes

do prazo, perdera dinheiro.

3.45 Fundo Exclusivo

S&o fundos constituidos para receber aplicagdes de um unico cotista ou de um grupo

fechado de cotistas.

3.5 CLASSIFICACAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS PELA CVM

Os fundos de investimento classificados conforme as composic¢des de suas carteiras sao:
Fundos de Curto Prazo;
Fundos Referenciados;
Fundos de Renda Fixa;
Fundos Cambiais;
Fundos de Acdes;

Fundos de Divida Externa;

N o a bk~ w D RE

Fundos Multimercado.



19

Todos eles sdo previstos na Instrucdo CVM n° 409, de 18/08/2004, usada como
referéncia para a abordagem dos fundos nos proximos itens, bem como a Deliberacdo 44, de
24/11/2010 da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima).

3.5.1 Fundos de Curto Prazo

Os fundos de investimento de curto prazo sé@o classificados de tal maneira pois seus
recursos sdo aplicados exclusivamente em titulos publicos federais ou privados de baixo risco
de crédito, com prazo maximo a decorrer de 375 dias, considerando que o prazo médio da
carteira do fundo nédo ultrapasse 60 dias. Sdo apropriados para investidores que pretendem

resgatar os recursos num periodo inferior a um ano.

3.5.2 Fundos Referenciados

Esses fundos tém de identificar em sua denominagédo o seu indicador de desempenho
(benchmark) em fungdo da estrutura dos ativos financeiros integrantes das respectivas
carteiras, sendo que trés condicGes explicadas a seguir devem ser atendidas obrigatoriamente.
Primeiramente, tenham, no minimo, 80% de seu patrimdnio liquido representados por titulos
publicos federais ou papéis de empresas privadas de baixo risco de crédito. Segundo, 95% da
carteira deve ser composta por ativos financeiros atrelados a variagdo de seu benchmark. E,
por ultimo, utilizam-se os instrumentos de derivativos apenas com o intuito de protecdo
(hedge).

3.5.3 Fundos de Renda Fixa

Sdo fundos cujos fatores de risco estdo atrelados a variagdo da taxa de juros doméstica
ou a variacdo do indice de precos, ou ambos. Devem aplicar, no minimo, 80% de seu
patrimonio liquido em ativos de renda fixa, pré ou pos-fixados. O primeiro rende uma taxa de
juro previamente estabelecida e o segundo acompanha a variacdo da taxa de juros ou um

indice de preco.
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3.5.4 Fundos Cambiais

Devem manter, no minimo 80% de seu patriménio relacionados direta ou indiretamente,
através de derivativos, ao fator de risco do fundo que é a variacdo de precos de uma moeda

estrangeira (como ddlar ou euro) ou a varia¢do do cupom cambial.

3.5.,5 Fundos de Ac¢des

Sdo fundos que investem, no minimo, 67% de seu patriménio em acdes admitidas a
negociacdo no mercado a vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcédo
organizado ou em outros ativos autorizados na legislacdo negociadas em bolsa. Dessa forma,
estdo sujeitos as oscilacdes de precos das acGes que compBem sua carteira. Alguns fundos
desta classe tém por objetivo de investimento acompanhar a variacdo de um indice do

mercado acionario, tal como o Ibovespa ou o IBX.

3.5.6 Fundos de Divida Externa

Devem possuir, no minimo, 80% de seu patrimdénio liquido aplicado em titulos da
divida externa de responsabilidade da Unido, negociados no mercado internacional. Sendo
que os outros 20% podem ser compostos de titulos de créditos transacionados no exterior,

podendo ser de empresas nacionais ou estrangeiras.

3.5.7 Fundos Multimercados

Sé&o fundos que possuem politicas de investimento que envolvem varios fatores de risco,
combinando investimentos nos mercados de renda fixa, cdmbio e acGes, entre outros. Podem
utilizar instrumentos de derivativos para alavancagem ou para protecdo de suas carteiras
(hedge). Sdo fundos com alta flexibilidade de gestéo, assim, dependem do talento do gestor na
escolha do melhor momento de alocar os recursos (market timing) na selecdo dos ativos da
carteira e no percentual do patriménio que serd investido em cada um dos mercados (asset
mix). Os fundos multimercado sdo fundos que normalmente possuem gestdo ativa, ndo tendo
0 compromisso de acompanhar nenhum indexador especifico e podendo, com isso, assumir

mais riscos visando rentabilidades maiores.
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3.6 FUNDOS DE INVESTIMENTOS DO BANCO DO BRASIL

Este item contém informacg6es sobre os fundos de investimento do Banco do Brasil
utilizados para a realizacdo do trabalho.

Todos os ativos financeiros a serem analisados foram retirados do trabalho “Analise de
Carteiras”, que por sua vez retirou do site
http://mwww37.bb.com.br/portal bb/tabelaRentabilidade/. Os fundos de investimento, todos
coletados e fornecidos pelo Banco do Brasil, dizem respeito ao periodo com inicio em
setembro de 2005 e com término em setembro de 2011, resultando num conjunto de dados
com trés mil cento e noventa e oito valores, sendo que cada um desses valores corresponde ao
retorno do ativo financeiro em dada data.

Os fundos utilizados sé&o somente os chamados varejo, que sdo fundos cujos clientes
possuem acesso e podem investir desde que respeitem os limites minimos de aplicagdo de
cada um.

Segundo Souza (2012), a politica utilizada pelo Banco da Brasil S.A. fala que o risco
total de um investimento é composto por risco de crédito e por risco de mercado.

O Quadro 1, mostrado a seguir, retirada do trabalho de Souza (2012), mostra os dados

utilizados na pesquisa.
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4  APLICACAO E COMPARACAO DOS MODELOS MEDIA-CVAR E MEDIANA-
CVAR EM FUNDOS DE INVESTIMENTOS

4.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Neste capitulo é realizada a comparacdo dos modelos Média-CVaR e Mediana-CVaR
ao conjunto de ativos financeiros do Banco do Brasil. Ao final, é possivel comparar o

desempenho dos métodos, considerando a formacdo da Fronteira Eficiente nos dois casos.

4.2 COLETA DE DADOS

Os ativos financeiros utilizados nesta aplicacdo foram obtidos da pesquisa desenvolvida
por Souza (2012). Na verdade, o conjunto de dados consiste nos retornos de trés diferentes
aplicacdes: fundos de renda fixa, fundos de longo prazo e fundo de agdes. Além disso, 0s
dados podem ser obtidos diretamente no site
http://mmww37.bb.com.br/portal bb/tabelaRentabilidade/. O resultado foi um conjunto de dados
de trés mil cento e noventa e oito valores. Cada valor representa o retorno do ativo financeiro
em determinada data. Os dados foram corrigidos, descontando-se a inflagdo, ou seja, séo
ganhos reais. A figura 4.1 apresenta o bloxplot dos retornos de cada ativo, sendo possivel
comparar e verificar que os fundos Longo Prazo possuem a menor dispersao e os fundos BB
Ac0bes maior dispersdo. Deste modo, os fundos Longo Prazo possuem menor volatilidade em

relagdo aos fundos BB Acoes.
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Figura 4-1 Bloxplot dos retornos dos fundos para um periodo de oitenta meses.
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4.3 DEFINICAO DO PROBLEMA DE MINIMIZACAO

4.3.1 Modelo Média-CVaR

O problema de otimizacdo de portfélio cuja funcdo objetivo seja a minimizacdo do
CVaR a um dado grau de confianca ¢ %, sujeito ao atendimento a um dado valor esperado
minimo, pode ser escrito da seguinte forma (KROKHMAL et al., 2002; HUANG, 2008;
QUARANTA e ZAFFARONI, 2008):

S
Minimizar v+ (1_1C)S§us
sa
u,=0

N,
Ug> = Xl —v
| i=1
inlui =¢

=
N
=

2

1

x =1
1

X =0
Com:s=1,2,..,Sen=12,...,N.
Sendo:

v- Variavel que fornece o VaR do portfélio a grau de confianga ¢ %;
c - Grau de confianca para o célculo do VaR e do CVaR,

S- Numero de cenérios utilizados na representacao das incertezas com relagédo

aos retornos dos ativos candidatos a compor o portfélio;
Us - Variavel auxiliar para o calculo do CVaR,;
Na - Numero de ativos candidatos a compor o portfolio;
i - Fracdo do capital a ser aplicado no ativo candidato i;
ris - Retorno do i-ésimo ativo candidato a compor o portfélio no cenério s;

i - Valor esperado dos retornos do i-ésimo ativo candidato a compor o portfolio;
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@-Valor esperado dos retornos do portfdlio (valor requerido pelo investidor).

A funcéo objetivo e os dois primeiros conjuntos de restricdes modelam o CVaR do
portfdlio a grau de confianga ¢ %. A terceira restricdo garante a obtencdo do valor esperado
requerido pelo investidor, a quarta garante o investimento total, e a quinta garante que nédo
haja investimento negativo.

Verifica-se entdo que o CVaR pode ser eficientemente minimizado via técnicas de
programacao linear, o que permite o tratamento de portfélios com grande nimero de ativos

financeiros, assim como incertezas representadas por um grande nimero de cenarios.

4.3.2 Utilizacdo da mediana como métrica de retorno.

Para o conjunto de ativos de investimentos definidos, é necessario analisar o
comportamento da distribuicdo dos retornos, comparando-se a média com a mediana. Deste
modo, conforme se pode observar no grafico no grafico 4.1, a distribuicdo dos retornos para o
ativo BB A¢bes ENERGIA, quando a distribuicdo dos retornos é Normal, a mediana e a
média se coincidem, sendo indiferente utilizar no modelo de programacéo linear mediana ou
média. No entanto, se a distribuigcdo dos retornos do ativo segue uma distribui¢cdo ndo normal
ou assimétrica, surgem diferencas significativas entre a mediana e a média, tal como se pode
observar no grafico 4.2. Na pratica, dificilmente os retornos dos ativos seguem uma
distribuicdo Normal, em sua maioria apresentam caudas pesadas, sendo influenciado pelos
valores extremos (minimo e maximo). A dispersdo dos valores em relacdo a medida de
tendéncia central pode ser determinada, utilizando-se o coeficiente de variacdo (CV) obtido,
dividindo-se o desvio padrdo pela média. Deste modo, o CV para BB Ac¢les Energia é 4,678 e
para MMMod LP 10 mil é 1,434.



Gréfico 4-1 Comparacao entre a Mediana e Média para o ativo BB A¢des ENERGIA.

Parametros dos retornos do ativo BB Acoes ENERGIA

Anderson-Darling Normality Test

A-Squared 0,22

P-Value 0,837

Mean 0,011596

StDev 0,054245

Variance 0,002942

Skew ness 0,124339

Kurtosis 0,372132

N 80

Minimum -0,121079

1st Quartile  -0,019503

_l_l_ Median 0,010610

L 3rd Quartile  0,045845
e B L 005 wE Maximum  0,154885

95% Confidence Interval for Mean

4::7 -0,000475 0,023668

95% Confidence Interval for Median
-0,005404 0,025799

95% Confidence Interval for StDev
0,046946 0,064251

959%o Confidence Intervals

Mean | PY |

Median | L |

-0,01 0,00 0,01 0,02 0,03

Fonte: (Pereira, 2014)
Gréfico 4-2 Comparacao entre a Mediana e Média para o ativo MM Mod LP 10mil.

Parametros do retorno do ativo MM Mod LP 10 mil

Anderson-Darling Normality Test

— — A-Squared 0,28
P-Value 0,651

— Mean 0,004780
|| StDev 0,006853
Variance 0,000047

Skew ness -0,083825

Kurtosis -0,284604

N 75

Minimum -0,008788

1st Quartile  -0,000099

—I—I—I—L Median 0,004877

3rd Quartile  0,009644

-0,006 0,000 0,006 0,012 0,018 Maximum 0,021470

95% Confidence Interval for Mean

—| | I 0,003203 0,006356

95% Confidence Interval for Median
0,003437 0,007203

95% Confidence Interval for StDev
0,005905 0,008167

959% Confidence Intervals

Mean | it |

Median | g |

0,003 0,004 0,005 0,006 0,007

Fonte: (Pereira, 2014)
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Para a utilizacdo da mediana como métrica de retorno, tal como apresentado nesta

pesquisa, 0 problema de minimizacdo precisa de um ajuste, ficando de outra forma (Wan
MOHD et al.; 2013):

S
Minimizar U+(1—1C)S;us
sa
u, >0

Com:s=1,2,..,Sen=12,...,N.
Sendo:

v- Variavel que fornece o VaR do portfélio a grau de confianga ¢ %;
c - Grau de confianca para o céalculo do VaR e do CVaR;

S- Ndmero de cenarios utilizados na representagdo das incertezas com relagdo

aos retornos dos ativos candidatos a compor o portfélio;
Us - Variavel auxiliar para o célculo do CVaR,;
Na - NUmero de ativos candidatos a compor o portfolio;
x; - Fracdo do capital a ser aplicado no ativo candidato i;
ris - Retorno do i-ésimo ativo candidato a compor o portfélio no cenério s;

7;- Valor médio da distribuicdo de retornos do i-ésimo ativo candidato a compor

0 portfolio;
R -Retorno esperado do portfélio baseado na Mediana.

Ao realizar a otimizacdo e obtendo a fronteira eficiente, utilizando o MatLab® , é

possivel comparar os resultados da abordagem Média-CVaR e Mediana-CVaR, apresentados
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no grafico 4.3, sendo possivel notar que o desempenho da abordagem Mediana-CVaR foi
pior. De fato se a mediana fornece um retorno do portfélio 176% abaixo do retorno médio,
para um mesmo nivel de risco, medido pelo CVaR ndo é interessante para o investidor tal
portfolio.

Gréfico 4-2 Comparacdo entre as Fronteira Eficiente obtida através da abordagem Média-
CVaR e Mediana-CVaR.

Fronteira Eficiente

L // -
%0,008 // B Mmédia-CVaR
50,006 B Mediana-CVaR

‘q.; //

0,004 //

0,0027

0
OHANMTONDNEALTANMNOMNAOW =0 MAO 0 N
A A AT A A A NN NODNDNOANINONOOMNMmMOOONSN
D000 0000000O0O0ddddNNNNMMM
0009000000000 0000000900QCQ
O0OO0O0O0OO000O000000D0O00DO0OO0OO0OO0O0O0O0
CVaR

Fonte: (Pereira, 2014)

5 CONSIDERACOES FINAIS

A utilizacdo da mediana como métrica de retorno mostrou que a distribuicdo dos
retornos influencia bastante na escolha da métrica e que para situacdes em que a distribuicao é
bem assimétrica, a mediana fornece retornos abaixo do retorno médio. Deste modo, na
manipula¢do do bindmio risco/retorno, o investidor vai preferir o modelo Média-CVaR em

relacdo ao Mediana-CVaR, pois fornece o maior retorno a um dado risco minimo.

6 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Os objetivos desta pesquisa foram atingidos, porém, um trabalho futuro pode ser

desenvolvido. Utilizacdo de Simulacdo de Monte Carlo, fazendo-se uso do software Crystal
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Ball, ao invés do MatLab, para encontrar a probabilidade do investimento gerar um retorno

positivo.
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