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1. INTRODUCAO

psicologia contribuiu com dois conceitos importanpara a

compreensdo da miopia de curto prazo que o inwestid

enfrenta na alocagcdo de ativos. O primeiro congceito

apresentado por Tversky e Kahneman (1991), € s&vea

perda, que se refere a tendéncia de os investideremn mais

sensiveis a reducdes do seu nivel de riqueza do aque
aumentos. O segundo conceito € a contabilidadealente se refere a métodos que os
investidores utilizam para avaliar o resultado elessnvestimentos.

No primeiro conceito, como 0s retornos diarios algies sao negativos com muito
mais frequéncia que os retornos anuais dos titldasnda fixa, investidores muito avessos
a risco tendem a se desfazer das acdes ou a modstamtemente a composi¢cdo da
carteira. No segundo, de acordo com Benartzi eefl§ab85), investidores que checam os
resultados de sua aplicacdo constantemente, airedléeegham horizontes de investimento
de longo prazo, tendem a se comportar como se b@e&onte de investimento fosse de
curto prazo. Os autores demonstram que, considerapee o0s investidores tém
preferéncias ditadas pela teoria das perspectkalneman e Tversky, 1979) e dado o
prémio de risco do mercado americano, o tempo deagfem médio do investidor € de um
ano. No Brasil, ndo ha ainda literatura desenvalvidssa area. Fraga (2007) verifica que a
frequéncia de envios de extratos esta diretametaeionada com a decisédo de resgate dos
investidores.

A periodicidade anual dos retornos é também imptetpara fundos de pensao. Os
participantes e patrocinadores dos planos admadissr por fundos de pensao séo cientes
gue seus investimentos tém como horizonte o lomgaop No entanto as rentabilidades
obtidas no ano calendéario sdo particularmente itaptas pelo seu efeito nos balancos
anuais das empresas patrocinadoras. Além dissondiestria brasileira de fundos de
pensao, ha providéncias legais de elevacao dellmaigfies ou reducao de beneficios, que
precisam ser implementadas, caso o valor dos im&stos seja menor que 0 passivo
atuarial em mais de 10% ao final do ano, ou pcs dobs consecutivos.

Dessa forma, gestores se veem obrigados a auntep&so da dimensao de curto
prazo nas suas decisbes de investimentos, geramdoelemento extremamente
complicador a gestdo. Prever corretamente os monosale mercado € tarefa nao trivial,

principalmente nos periodos curtos. Apesar do pssgr verificado nas financas e nas



Estratégias dindmicas de alocacéo 6tima de atievidéncias empiricas no mercado 117
brasileiro

técnicas estatisticas, ainda h4 com grandes difides na aplicacdo de modelos de
alocacdo 6tima de investimentos em conjunto conordgrale do risco de mercado. A
solucdo 6tima de risco e retorno previstos raraeneobrre no curto prazo, além de estar
sujeita & mudanca dos parametros ao longo do pedimthvestimento.

O objetivo deste trabalho é averiguar se as regesa dindmicas entre as
principais classes de ativos brasileiros sdo capdeeyerar ganhos, em um periodo longo,
e de limitar perdas, em periodos menores. A mebgiloempregada € baseada no trabalho
de Herold et al. (2007). A alocacao entre as ctadeativos € realizada de forma dinamica
e decorre de um risco maximo — calculado por meigador em risco (VaR), que, por sua
vez, é derivado do limite de perdas definido pamahorizonte de tempo de curto prazo.
Poucos estudos tém explorado esse tema e aindan a&ssh objetivos distintos.
Paralelamente, estratégias alternativas séo testzmta base na manutencdo de uma
alocacdo estatica ao longo do horizonte de cueteope na aquisicdo de opgbes de venda.
Os retornos obtidos sdo comparados com as redi@i#s da estratégia de alocacéo
dindmica com base em risco. O desenvolvimento deanfientas de gestdo de
investimentos é extremamente importante para &&olde um aparente paradoxo. Sem a
elevacdo da exposicdo ao risco ndo é possivel hosmares rentabilidades esperadas.
Entretanto o aumento do risco da carteira elevasaipilidade de retornos negativos. A
solucdo para esse dilema é a formacao de cartgieagbsorvam as valorizacdes dos ativos
e, a0 mesmo tempo, limitem as perdas no curto prazo

Os resultados mostram que a estratégia dinamicaastrou capaz de auferir
ganhos no curto prazo em periodos quando os atleossco estavam relativamente
desvalorizados. Em contrapartida, sua utilizacdonggncados com movimentos de alta
nao foi apropriada, em virtude de a elevacdo coatide posi¢cbes ter causado uma
ampliacéo do limite de perda. Para a carteira eenogilbovespa foi o Gnico ativo de risco,
os retornos dos testes foram similares ao tralhderold et al (2007), com limitagdo das
perdas no curto prazo e geracdo de retornos pmsitiempativeis com benchmarkno
longo prazo.

O presente trabalho estad organizado da seguinteirmaa Secdo 2 apresenta a
revisdo de literatura; a Secdo 3 apresenta astedsticas da amostra e a metodologia do
trabalho,;os resultados obtidos sdo apresentadmsnentados na Sec¢éo 4; e a Secdo 5

conclui o estudo.
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REVISAO DE LITERATURA

A metodologia empregada é baseada no trabalho eddHe al. (2007). Os autores
simulam, no mercado aleméo, a aplicacdo de um malgehlocacdo dindmica de carteiras
compostas por duas ou mais classes de ativos ggeiquie da previsdo da rentabilidade
dos ativos. O modelo visa a conciliar desempenbsgipos para carteiras com horizontes
de investimento mistos, baseado no conceito demmEacdo do risco da estratégia. Os
resultados demonstram que a utilizacdo de técdieaslor em risco permite retornos de
longo prazo similares adenchmark® a limitacdo das perdas em periodos menores.

Dierkes, Erner e Zeisberger (2009) também analisstmatégias de protecdo para
alocacao de capitais em acgoes, titulos e opcdeserissa do trabalho é que o investidor
apresenta comportamento compativel com o descedta Ppeoria das Perspectivas. O
estudo revela que a estratégia depende, signii@raénte, do horizonte de investimento.
Para horizontes de curto e médio prazo, as estiatdg protecdo de carteiras apresentam
resultados positivos, enquanto que para prazosloragss, investimentos em agdes sem a
protecdo demonstram o melhor resultado.

Chonghui, Yongkai e Yunbi (2009) definem composi;dle investimento entre
duas classes de ativos, com risco e livre de risaseado na estratégia de risco maximo
derivado do valor em risco. Os resultados sugereenegsas carteiras limitam perdas no
mercado de acdes da China, mas limitam, signifi@atente, os ganhos em momentos de
alta. Jianga, Maa e Na (2009) realizam o mesnte tesmercado Chinés, com indices de
Bolsa, indices de renda fixa e o ativo livre deaisOs resultados indicam que as
estratégias baseadas em VaR minimizam as perdasemntos de depressdo no mercado
e ainda apresentam resultados bons em momentdisde a

Dichtl e Drobetz (2011) avaliam estratégias dequ@b de carteiras, por meio de
simulacdo de monte Carlo e aplicadas no mercadoadalepara alocacdo de capitais em
acoes, renda fixa e carteiras mistas de ambosutdosea concluem que as estratégias de
protecdo de carteiras apresentam resultados, isgfivimente, mais valiosos para
investidores que tomam decisbes com base na Telasa Perspectivas, devido a
minimizacao das perdas em momentos de queda daaaeerc

No Brasil, Andrade (2006) compara o desempenhosttatégias de alocacéo de
ativos segundo duas abordagens distintas: a tadicde média-variancia e a abordagem

de risco assimétrico. A segunda metodologia aptasesultados melhores.



Estratégias dindmicas de alocacéo 6tima de atievidéncias empiricas no mercado 119
brasileiro

AMOSTRA E METODOLOGIA
DESCRICAO DA BASE DE DADOS

Quanto a alocacgéo dos ativos, pode-se percebexgdes e titulos de renda fixa séo
as duas principais classes de investimentos wéd&aela indlstria de investimentos no
Brasil. Dessas duas classes, usualmente, a mac@ipaabe aos titulos de renda fixa.

Com base nessas caracteristicas de distribuicdecdesos, identificou-se como
primeiro benchmarko Ibovespa, bastante representativo das ac¢fes ailer wolume
negociado e cuja série de dados é bastante extBes@do a fato de os titulos publicos de
renda fixa terem sebenchmarkde mercado definido somente em 2005, foram refdza
dois estudos distintos para a aplicacao da esigatiigamica de retorno total baseada em
risco. Isso permitiu evitar que a reduzida dispitidddde de dados desse segundo
benchmarlprejudicasse os resultados.

Na primeira parte do estudo, considerou-se um atiéo renda variavel,
representado pelo Ibovespa, e outro de rendadija,retorno é o da taxa Selic diaria, no
periodo entre 1991 e 206Tomo o horizonte de investimento considerado &meno,
apura-se a aplicacdo do método em 17 periodos. uneracdo dos recursos nao
utilizados na aquisicdo de acbes pela taxa Setioroe da hipotese de que eles sejam,
integralmente, aplicados em operagdes compromisstdam dia.

As cotacbes de fechamento do Ibovespa foram obtdadase de dados da
Economética, e as taxas diarias do Selic foramaiebds do banco de dados do Bacen. A
partir das taxas percentuais diarias Selic, fd@iado um nimero indice com a finalidade
de refletir as variacbes monetarias acumuladasoragtes da manutencdo de uma
aplicacdo remunerada por essa taxa. Em 12/12/1098%jice foi definido, apenas como

referéncia, como 100. Considerando-se tffjeseja o indice Selic no dia uti
compreendido entre 13/12/1989 e 30/12/2007 eTdhseja a taxa percentual Selic diaria,

conforme publicada pelo Bacen, entdo:

IS, = 1S, ¥ (TS.,/100+1) (1)

!Vide Andlise Diaria da Industria de Fundos de Itivesnto (2008) da ANBID e Consolidado Estatistico
(2008) da revista Fundos de Penséao.

2 0s dados de 1990 nao foram utilizados nos testemie, naquele ano, o Plano Collor alterou os pexdidé
funcionamento dos mercados, em particular do fieiaoce estabeleceu fortes restricdes a livre gixae
recursos. Nos anos anteriores a 1990, os negéeio®edcado acionario eram realizados predominantemen
na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, ndo sendowespa o principal benchmark para a renda vdrieve
Brasil.
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Na segunda parte do estudo, foram utilizados ti@esa um ativo de renda fixa,
cujo retorno é dado pela taxa Selic, um ativo dedaevariavel, representado pelo
lbovespa, e um ativo indexado a inflacéo, represientpelo IMA-B3 O periodo de
26/12/2003 a 30/06/2004 foi utilizado para as m@gs de volatilidades e correlacdes a
serem empregadas na alocacdo em cada ativo adqus@mestre iniciado em 01/07/2004.
Os resultados da aplicacdo do método foram vedifisaem oito periodos: do segundo
semestre de 2004 ao primeiro semestre de 2008aDesna, a estratégia de alocacao
dindmica com base em risco foi avaliada com a pilisside de realizar alocacdo de
recursos nas principais classes de ativos de adotadas por fundos de investimento e, no
caso do ativo indexado a inflacdo, por fundos des@e. Para aumentar os periodos de
apuracao de resultados, o horizonte de investimganturto prazo foi estabelecido em um

semestre.

FORMALIZACAO DA ESTRATEGIA OBJETO DA AVALIACAO

O ponto inicial da estratégia de alocacdo dinamica base em risco € a definicdo
de um orcamento de risco para o horizonte de iieesto de curto prazo. O orcamento de
risco é a maxima perda que a carteira podera sodréorizonte de investimento de curto
prazo. De outra forma, a diferenca entre o valorcadeira no inicio do horizonte de
investimento e o orgamento de risco é o menor ualerado para a carteira ao fim do
periodo. Considerando-se gGgeé o valor da carteira C no momentotO<t<T, em que
0 é o inicio,T € o fim do horizonte de investimentd.e o orcamento de risco ou limite de
perda previamente definido para determinado horézda investimento, tem-se a seguinte

restricdo:

Cr 2(C,-L) 2)
Em uma carteira composta por ativos arriscados,et@rminacdo durante o

horizonte de investimento do valor esperado daicartio final do periodo é estocastica.

Portanto, depende da utilizacdo de um modelo pildétado e da escolha de um nivel de

confianca. Considerando-se quaR ;€ a perda maxima esperada calculadat grara o

final do horizonteT , dado um nivel de confianga ¢ e queC; € o menor valor da

0 IMA-B é obenchmarkdos titulos publicos indexados a inflagéo. A ragd@scolha do IMA-B, iniciado
em setembro de 2003, decorre da semelhanca dasB\ @ o compdem, com o passivo atuarial de planos
de previdéncia. A disponibilidade de vencimentotodgo prazo e a indexacdo ao IPCA fazem das NTiN-B
habitat predileto para os recursos dos fundos dsjoe
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carteira projetado empara o final do horizont& , dado um nivel de confianca ¢}

vale, entéo, dizer que:

C; =C,-VaR, Q

Sob hipo6tese de normalidade dos retornos, podefserd VaR como:

VaR; = -W,(R' - u) =W,ao/At (4)

Em queW, é o investimento inicial; R* € o retorno criticf-o) € o nivel de
confiangas é a volatilidadeAt é o horizonte temporal;ie o retorno esperado.

O orgcamento de risco estabelece que a diferenga @nilor da carteira a preco de
mercado e o seu menor valor tolerado indicara,ndicemente, a perda maxima a qual a
carteira podera ser exposta. Caso contrério (2) inplicam que:

VaR; <C - (C,- L) (5)

Os ativos arriscados sao exatamente aqueles quempprbporcionar a carteira
uma rentabilidade acima da taxa livre de riscoimass estratégia de alocacdo dinamica
com base no risco estabelece que a alocacdo resgmria de ativos seja a que expde
dinamicamente a carteira a0 maximo VaR, condicionad limitacdo imposta pelo

orcamento de risco. Em cada moment@ alocacdo no ativo arriscado dever ser tal que

para o nivel de confianga pré-definidoofl-
VaR,T =C, - (Co -L) (6)

Sendo a alocacdo da carteira realizada em um a#wo risco, cujo retorno €&
deterministico, e em ativos arriscados, cujos ne®iseguem uma distribuicdo lognormal,

sdo necessarias projecdes de dois parametros ptareninacdo dvaR;: a média e o

desvio padréo, ou volatilidade, do logaritmo ddsrmes dos ativos arriscados.

PARAMETROS E CONVENGOES UTILIZADOS NOS TESTES

No Brasil, a taxa Selic diaria, utilizada commenchmarkpara retornos de alocagéo
no ativo livre de risco, passou por enormes vadagid periodo de realizagao lafcktest
da estratégia de alocacdo dindmica. Para que fossével estabelecer um limite de risco
Gnico para todos os orcamentos de risco anuaias tasl séries dos ativos arriscados foram

divididas pelo indice Selic. Isto é:
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1B, = Ibovespa 7)
IS,
IMA,
IM, = 8
N Y ®)

O IBe oM séo indices de um ativo arriscado expresso nodmdcativo ndo
arriscado. Como consequéncia, os retorno$Bd® doIM sao retornos do Ibovespa e do
IMA, benchmarksle ativos que apresentam risco de mercado, deslmntios retornos do
ativo livre de risco no mesmo periodo. O deflatas déries representativas dos ativos
arriscados, 1S , apresenta valorizacdo diaria, equivalente aormetada Selic? Em
decorréncia da definicdo dS, o retorno do ativo livre de risco é zero, quando
deflacionado poliS.

Os valores esperados do logaritmo do retorndBge delM,foram considerados

zero em todos os horizontes de investimento olgetdacktest.O desvio padrdo do
backtestque considerou apenas o Ibovespa como ativo addstoi projetado com base
em 252 observacdes e com um fator de decaimant®94 °, utilizando o método
Exponentially Weighted Moving AverageWMA). No estudo em que a alocacdo em
classes arriscadas se deu no Ibovespa e no IM@s\dalpadrdo de ambas as séries, assim
como a covariancia, foi projetado também a padind 094 e de 126 observacdes. Seja

rl, o retorno logaritmico emt de IB, e IM,; hl, o desvio padréo dd, projetado para

t; e hIBIM, a covariancia entreB, e rIM, projetada para; entdo:

hl, =4/AhIZ, + L= A)rl 2, 9)
hiBIM, = A(hIBIM ;) + @— A)rIB,rIM , (10)

Para a realizac@o dmcktestcom dois ativos arriscados, foi necessaria umeafoin
objetivo adicional, visto que a funcéo que definalecagdo com base no maior VaR

projetado dentro do orcamento de risco se refezaapa alocacdo entre o ativo arriscado,

gue é a composicdo de todas as classes de ativossaw de mercado, e 0 sem risco. A

“ E importante salientar que, caso néo fosse realiaaransformacéo das séries, seria necesséfmekster
um limite de risco a cada ano e, consequentemdsfair critérios para tal escolha. Na forma como é
construida, a alocacao dindmica com base no msuietia a elevar a alocacdo nos ativos arriscadanes
cuja taxa livre de risco é alta. Isso ocorre porgoen o passar do tempo, a remuneragao proverderaévo
livre de risco abre espago no orgamento de risisio\jue o usual nas mais diversas economiasx@divee

de risco ndo produzir remuneracao relevante, fbrada a opgdo do deflacionamento da série pelién
Selic, de tal forma que as altas taxas de remuderap ativo sem risco praticadas no Brasil ndo
interferissem nos resultados dos testes da esaatéglocacao.

5 Conforme utilizado pelo sistema Riskmetrics (1996)
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alocacdo entre os ativos arriscados depende deritgrioc adicional. Para preservar o
carater din@mico e ciclico da estratégia, a alacagéire os dois ativos arriscados foi
estabelecida pela propor¢céo necessaria entre asses para a constru¢cao de uma posi¢ao
sintética de umaainbow option,cujo payoffé o ativo de melhor rentabilidade no fim do

horizonte de investimento. Sejag,, 0 coeficiente de correlagdo enttB e IM
projetado pard; d, a propor¢do déB no ativo arriscado(l-d,,) a parcela d¢dM no

ativo arriscado; a partir do modelo de Stulz (1982)a aprecamento de opcgdes sobre o

maximo ou o minimo de dois ativos arriscados, termtge:

m(lBJMoj Lot (1 -t)
d

IM,IB, ) 2
- 11
) )
02 =hiB? = 2hIBhIM, Py , +hIM? (12)

A partir da composicdo estabelecida py, o VaR € calculado conforme a

Equacéo 3, e a composicao entre os ativos arris@dem risco é estabelecida.

BACKTEST

No backtest os retornos, calculados a partir da aplicacadedeatégia dindmica
com base em risco e em outras estratégias alwaeaforam analisados sob os seguintes
critérios:

i) A efichcia da estratégia em limitar a desvaloripagia carteira ao nivel
estabelecido pelo orcamento de risco;

i) As forcas e fragilidades da estratégia para epitatlas e absorver ganhos de curto
prazo;

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

ESTRATEGIAS COMPARAVEIS

Duas outras estratégias foram utilizadas como paded comparagdo com a
estratégia de alocacdo dinamica: a alocacao fikdgolm o horizonte de investimento de
curto prazo e a protecdo da alocacdo no ativocadts por meio da aquisicdo de

guantidade equivalente de opc¢des de venda.
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Na alocacéo fixa, foi considerada a manutencadqur 0 ano da alocacao inicial
definida pela estratégia dindmica. A realocacdoinicio do ano seguinte dependeu,
portanto, do orcamento de risco, do nivel de cagfaescolhido e da volatilidade
projetada. Na protecéo por aquisicdo de opc¢de®n@davem conjunto com a alocagédo em
renda variavel, a opcao é utilizada para limitapessibilidades de perdas anuais de uma
carteira ao orcamento de risco definido.

Utilizando-se o limite de risco inteiramente na iamd@o da opcdo de venda e
condicionando-se a alocagdo em Ibovespa a posgtitachas opgdes de venda, é possivel
obter a alocacdo no ativo arriscado. Para o céldalgreco da opcéo, foi utilizado o
modelo Black & Scholes (1973). A volatilidade dooVespa utilizada foi obtida pelo
método EWMA, com base em 252 diad e 0,94, que é a mesma projecdo aplicada nos

calculos da alocacao dinamica com base no risco.

RESULTADOS

A seguir, foram detalhados os resultados das égtsat da carteira com o ativo
indexado a Selic e o Ibovespa e com a carteiraddanpelo ativo indexado a Selic, o ativo

de renda variavel e o de renda fixa indexado agéf.

BACKTESTDA ESTRATEGIA DE ALOCACAO DINAMICA BASEADA EM
RISCO COM OS ATIVOS IB EIS

Com o intuito de compreender os efeitos dos parasetilizados na aplicagédo da
estratégia de retorno total baseada em risco, soteetabilidade de curto e de longo prazo
da carteira, foram realizados diversos exerciciom diferentes niveis para cada

parametro, além de comparac¢des com estratégiasativas.

A SENSIBILIDADE DA ESTRATEGIA DINAMICA AO ORCAMENTO DE
RISCO

O primeiro parametro investigado foi o limite dedaou orgamento de risco. A
Tabela 1 apresenta as rentabilidades anuais, abikddde total e média nos 17 anos
utilizados ndbackteste o menor retorno observado nesse periodo parermties niveis de
orcamento de risco. O nivel de confiancaIei mantido em 95% para todos os niveis de
limite de perda, e ndo foi considerado o custordesacdo. A alocacdo voluntaria em

renda variavel foi limitada a 100%, ndo sendo ptdania venda a descoberto.
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TABELA 1: RENTABILIDADE DA ESTRATEGIA DE ALOCACAO D INAMICA POR
ORCAMENTO DE RISCO

Limite de Perda Anual
Ano 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

1991| 10,02%]| 16,71%| 22,20%]| 26,23%| 30,72%| 47,19% 65,73%| 82,78% 94,57% 104,42%

1992| -0,71%| -1,42%| -2,13%| -2,84%| -3,54%| -4,24%| -4,93%| -5,63% -6,32%| -7,01%

1993| 0,54%| 1,03%| 1,45%| 1,82%| 2,30%| 2,79%| 3,22%| 3,48% 3,70%| 3,89%

1994 -0,89%| -1,77%| -2,66%)| -3,53%| -4,41%| -5,28%| -6,15%| -7,02%| -7,88%| -8,75%

1995| -0,76%| -1,51%)| -2,26%| -3,01%| -3,76%| -4,50%| -5,23%| -5,96%| -6,69%| -7,42%

1996 1,17%, 2,22%| 3,07%| 3,68%| 4,27%| 4,88%| 6,05%| 7,03%| 7,67%| 8,11%

1997| -1,11%| -2,20%)| -3,28%| -4,34%| -5,40%| -6,45%| -8,70%)| -9,43%| -9,01%| -10,01%

1998| -1,00%| -1,99%| -2,99%| -3,98%| -4,97%| -5,97%| -6,96%| -7,95%| -8,94%| -9,93%

1999| 8,87%| 16,55% 22,60%] 28,14%| 32,93% 36,85%| 40,79%| 44,24%| 47,28% 50,02%

2000| -0,85%| -1,70%| -2,54%| -3,37%| -4,20%| -5,03%| -5,85%| -6,66%| -7,47%| -8,28%

2001 -0,85%| -1,70%| -2,54%| -3,37%| -4,20%| -5,02%| -5,84%| -6,65%| -7,45%]| -8,25%

2002 -0,75%| -1,50%| -2,24%| -2,98%| -3,71%| -4,44%| -5,16%| -5,88%| -6,59%| -7,30%

2003| 9,45%] 16,05%)] 20,35% 23,42%| 26,08% 28,18% 30,07% 31,71%| 33,61% 35,93%

2004| 0,26%| 0,51%| 0,75%| 0,96%| 1,15%| 1,29% 1,33%| 1,42%| 1,54%| 1,72%

2005 0,67%| 1,33%| 1,99%| 2,65%| 3,31%| 3,97%| 4,63%| 5,28%| 5,93%| 6,59%

2006| 1,68%| 3,16%| 3,71%| 4,43%| 4,95%| 5,39%| 5,90%| 7,22%| 7,69%| 7,91%

2007| -0,69%| -1,39%| -2,10%)| -2,81%| -3,50%| -0,08%| 5,33%| 7,69%| 9,10%| 9,87%

Total| 26,76%| 46,94%] 59,60%| 67,68%) 74,37%]| 102,74% 137,25% 167,52% 188,32% 198,97%

Média| 1,40%| 2,29%| 2,79%| 3,09%| 3,32%| 4,25%| 5,21%| 5,96%| 6,43%| 6,65%

Minimo
Retorno| -1,11%| -2,20%| -3,28%| -4,34%| -5,40%| -6,45%| -8,70%| -9,43%| -9,01%| -10,01%

Os resultados se referem a estratégia da carteimaccativo indexado a Selic e o Ibovespa, no period
compreendido entre 1991 e 2007. O nivel de cordignge 95%, e ndo foi considerado o custo de gaasa
A alocacéo voluntaria em renda variavel foi liméaaal100%, nao sendo permitida a venda a descoberto.

O retorno médio da alocacao dindmica com basesno foi crescente com o limite
de perda estabelecido. A menos do ano de 1997p@ns ©s anos em que o retorno foi
negativo, o limite de perda definido n&o foi uleapado. O mercado financeiro brasileiro,
naquele ano, foi influenciado por fatores intera@xternos, que geraram fortes alteracoes
nos precos dos ativos. Apdés a alta verificada nocade® acionario em 1996, em
decorréncia da estabilidade da economia braségiés a implantacdo do Plano Real e da
continuidade do programa de privatizacdo, o ané9®¥ comecou com a expectativa de
alta nos precos das ag¢0Oes brasileiras. Em abuilala@no, foi aprovada a possibilidade de
reeleicdo para o Presidente da Republica, entn@owiargos do Poder Executivo. A
privatizacdo da Companhia Vale do Rio Doce, ocareich 06 de maio de 1997, reforgou a
expectativa de alta para o Ibovespa, uma vez quededras, cujas acdes detinham a maior

participacdo no indice a época, seria a proximadgrgrivatizacdo. A partir de julho, no
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entanto, teve inicio uma grave crise no sudest#ti@si até entdo destino predileto do
capital financeiro internacional.

A estratégia dinamica iniciou o ano de 1997 comnagpe€l5,3% da carteira em
renda variavel. Maiores exposi¢cdes as acdes oaamreevido a ampliacdo do limite de
risco gerada pela valorizagdo da alocagdo origiNal.primeira quinzena de julho, ao
mesmo tempo em que o Ibovespa atingiu sua cotaggama do ano, a alocacdo da
estratégia dindmica em renda variavel se situavaigeais elevados para todos os limites
de risco. Para todos os orgamentos de risco etire 50% de limite de perda, a alocacao
em renda variavel atingiu 100% na simulacao datégfia.

A crise na Asia acabou gerando quedas moderadtmwespa a partir de agosto.
O aumento de volatilidade observado no indice nesssdo ndo foi suficiente para
reduzir, substancialmente, a alocacdo em acdesvamgue o limite de perda, formado
pelo orcamento de risco inicial mais os ganhosgt&le momento, compensava, em larga
escala, 0 modesto aumento de risco por que passaeacado.

A sensacgdo geral era de que os fundamentos ecar®mi@oliticos do Brasil
livrariam o pais dos efeitos da crise asiaticaa @pplitude ndo era muito clara aquele
momento. Em 23 de outubro, no entanto, a BolsaaigHKong sofreu forte queda, o que
contaminou os mercados do mundo inteiro. Em pouwtas do final de outubro, o
Ibovespa apresentou desvalorizacdo superior a B0Rdrte queda ocorrida no indice em
27 de outubro foi superior ao colchdo formado petgamento de risco mais as
valorizacdes até aquele momento. A alocacdo enareadavel foi, consequentemente,
reduzida a zero e assim mantida até o encerramerdno, 0 que impediu a estratégia de
absorver parte da valorizacao do Ibovespa ocoendaovembro e dezembro.

As segundas maiores perdas para cada um dos otgsnaenrisco situaram-se na
proximidade do limite estabelecido. No geral, aatégia respeitou o orcamento de risco
para os varios limites de perda estabelecidos inadag0es. Esse resultado é compativel
com o trabalho de Herold et al (2007).

A SENSIBILIDADE DA ESTRATEGIA DINAMICA AO NiVEL DE ~ CONFIANGA

O segundo parametro investigado foi o nivel deiaagé, (1«), escolhido para o
calculo dovVaR da carteira. Utilizando-se o limite de perda &g %oram calculados os
retornos da estratégia de alocacdo dindmica com drasrisco para (&)= 99%, 97,5%,

95%, e 90%. A Tabela 2 indica, conforme era esperquie a aplicacao da estratégia com
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niveis de confiangca mais altos gera, em média, nemietornos, como contrapartida aos
maiores riscos incorridos.
TABELA 2: RENTABILIDADE DA ESTRATEGIA DE ALOCACAO D INAMICA POR NiVEL DE

CONFIANCA.

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

Os resultados se referem a estratégia da careimaccativo indexado a Selic e o Ibovespa, no period
compreendido entre 1991 e 2007. O limite de pestlzbelecido é de 5%, e nado foi considerado o aesto
transacéo.

Nos anos de 1991, 1999 e 2003, durante 0s quaercado aciondrio apresentou
grande e continuo processo de valorizacdo, aag#diz de menores niveis de confianca
possibilitou a estratégia absorver maiores ganlwosud ocorreria com a utilizacdo de
maiores niveis de confianca. Nos anos de quedabolespa, os niveis de confianca
maiores amorteceram as perdas. Com a utilizac®%ede confianca, até mesmo a perda
do ano de 1997 néo ultrapassou o limite de perdeeidNde confianca muito reduzidos na
utilizagdo da estratégia geram, no entanto, o rilcgerdas muito superiores ao limite
estabelecido pelo orgamento, como ocorreu na sgéaolde retornos no ano de 1997, com

um nivel de confianga de 90%.

ALOCACAO DINAMICA X ALOCACAO ESTATICA

Para investigar a importancia do ajuste dinamicaestaatégia de alocacdo com

base no risco, foram comparados seus retornos goanatencdo de alocacao constante a
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cada ano. O limite de perda anual foi estabeleemd®%, e o nivel de confianga, em 95%.
Na Tabela 3 sdo mostradas as alocacoes iniciaseptitégia baseada em risco, em cada
ano, de acordo com os parametros definidos. NanadlRetorno sem ajuste dinamico”,
séo exibidos os retornos caso a alocagéao inickslefonantida por todo o ano. Os retornos

decorrentes da aplicacao da estratégia dinamicdararda coluna seguinte.
TABELA 3: RENTABILIDADE DAS ALOCACOES COM E SEM AJU STE DINAMICO.

Alocacéo Inicial Renda| Retorno sem ajuste | Retorno com ajuste

Ano | Variavel Din&mico Dinamico
1991 6,75% 18,88% 30,72%
1992 6,24% -2,02% -3,54%
1993 6,55% 5,04% 2,30%
1994 7,07% -0,72% -4,41%
1995 8,25% -2,93% -3,76%
1996 6,85% 1,95% 4,27%
1997 12,68% 2,05% -5,40%
1998 17,06% -8,25% -4,97%
1999 10,47% 10,52% 32,93%
2000 6,35% -1,52% -4,20%
2001 10,76% 2,11% -4,20%
2002 11,02% -3,34% -3,71%
2003 13,43% 8,04% 26,08%
2004 13,44% 0,18% 1,15%
2005 12,05% 0,88% 3,31%
2006 15,17% -1,72% 4,95%
2007 5,17% -3,50%
Totall 36,43% 74,37%
Média 1,84% 3,32%
MinimoRetomo 2222222277 -8,25% -5,40%

Os resultados se referem a estratégia da carteimaccativo indexado a Selic e o Ibovespa, no period
compreendido entre 1991 e 2007. O nivel de cordignde 95%, e o limite de perda estabelecido &ge 5
N&o foi considerado o custo de transacao.

Em nove dos 17 anos simulados, a estratégia diadohieve menor retorno que a
alocacdo estatica. No entanto o retorno total deagho dindmica foi muito superior a
alocacao estéatica. Melhores retornos da alocag@&milta foram observados em anos de
forte queda ou alta do mercado.

No caso de anos com forte queda, a elevacao dulidalde e as perdas incorridas
pela carteira foram consumindo o orcamento de .ri6co decorréncia disso, a estratégia
dindmica reduziu a alocacao no ativo arriscadogaheo, em alguns anos, a alocar todos

0S recursos da carteira no ativo livre de risco.
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Nos anos em que ocorreram altas fortes no Ibovespstratégia dinamica elevou a
alocacdo em renda varidvel em decorréncia dasizafies iniciais e da reducdo da
volatilidade desse indice, o que acabou gerandoregmiganhos em comparagdo com a
posicdo estatica. A estratégia dindmica gerou selBores retornos nos anos de 1991,
1999 e 2003. Esses trés periodos foram iniciados sofluéncia dos anos imediatamente
anteriores, quando ocorreram fortes desvalorizagdesercado acionario em decorréncia
de fatores econémicos ou politicos. Como o tempda@ma para que tais fatores fossem
completamente refletidos nos precos dos ativos eararartos, dificilmente as altas
verificadas em 1991, 1999 e 2003 puderam ser pasvis

No inicio de 1990, o recém-empossado presidenteaRdo Collor de Melo, com o
objetivo de estancar o processo inflacionario pge gassava o pais, deu um choque de
liquidez na economia, tornando indisponivel a mpane dos ativos monetarios em poder
do setor privado. Os efeitos foram queda e des@gdo da producdo, redugcédo do
emprego e da renda, além de grande desvalorizacamego dos ativos. A monetizacdo da
economia comegou a ocorrer a partir de meados @@, 1@ forma segmentada e
desorganizada. Os vasos comunicantes entre ossaivexegmentos econdmicos, no
entanto, expandiram a monetizacdo para todos osesefNo final daquele ano, ja havia
novamente sinais de inflagdo, o que, juntamente @oeteio da populacdo de que outro
blogueio de bens monetarios pudesse ocorrer, oxasiom inesperado aumento de
demanda por bens reais no ano seguinte, em partjpeias acoes.

Em 1998, a crise internacional, iniciada no ancergmt, nos paises do sudeste
asiatico se aprofunda e atinge também a RUssigpaB®®s com déficit na balanca de
transacdes correntes sdo 0s mais vulneraveis @, alsvido a forte reducdo na
disponibilidade de capitais externos. Esses paigesaté entdo adotavam o cambio fixo,
foram forgados a realizar grandes desvalorizacfiesw@as moedas, e alguns alteraram a
politica cambial para cambio flutuante, em raz&otatal estrangulamento das contas
externas. A partir do segundo semestre de 1998oradicdes do balango de pagamentos
do Brasil pioraram consideravelmente, o que lev&aco Central a promover sucessivos
e agressivos aumentos da taxa de juros basicaodara@, na tentativa de atrair capitais
externos, reduzir o déficit da balangca comercialssim evitar o colapso da politica de
cambio fixo. Em janeiro de 1999, a situacdo dastasomexternas do Brasil se tornou
insustentavel, em decorréncia do baixissimo niasl @servas internacionais, a despeito

dos varios empréstimos obtidos junto a organismokilaterais no ano anterior. Apos a
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tentativa de realizar uma desvalorizacdo do Realodwea regulada, o Banco Central
adotou o cambio flutuante. Ainda em janeiro de 199%®Real sofreu desvalorizacdo de
65,2% frente ao Délar norte-americano.

A desvalorizacdo do Real gerou forte queda na &otatas acdes brasileiras
relativamente ao dolar. Cotagdes estas ja bastiaestealorizadas no ano anterior. Como a
adocdo do cambio flutuante possibilitou a perspacte reducdo das taxas de juros
basicas, e dado o aumento de competitividade dgsesas produtoras deadables
observou-se um aumento de demanda pelas a¢cbessiy Brque ocasionou forte alta no
Ibovespa em 1999.

J& 2003 foi um ano seguinte a outros muito ruima paconomia brasileira. Apos a
melhoria das condigbes macroecondmicas decorrdatagogéo do cambio flutuante e da
regularizacdo das condi¢cdes do Balanco de Pagasyenirasil enfrentou em 2001 e em
2002 uma inesperada escassez de energia elétripge elevou seu custo e restringiu o
crescimento do PIB. Em meio a tudo isso, a persf@ede um partido de esquerda eleger o
Presidente da Republica provocou a saida de ideest estrangeiros e a desvalorizacao
do Real. A inflacdo acelerou e, por isso, houveeeessidade de elevacdo das taxas de
juros.

No inicio de 2003, as perspectivas para a econbragileira ndo eram boas, mas,
depois das quedas verificadas em 2000, 2001 e fD6&avam em grande parte refletidas
nos precos das agbes. Ao longo de 2003, o novormgmveonseguiu restabelecer a
confianca dos investidores gracas a manutencadchbio flutuante e a austeridade na
conducao da politica monetaria e fiscal. O capmtderno comecou, paulatinamente, a
investir nos ativos brasileiros e, com o decorreratio, os investidores elevaram sua
alocacdo em renda variavel. Ao contrario do queespeerado nos primeiros meses, 2003
terminou com forte valorizagéo do Ibovespa.

Uma questdo relevante a ser observada nos ret@emslos de estratégias
dindmicas em comparacdo com a manutencdo de atoeatitica se refere aos custos de
transacdo. A valorizagdo da estratégia dinamicavaete para a comparacdo deve ser
liqguida dos custos de transacao, para que ndo sejaputados retornos que, na realidade,
ndo podem ser obtidos. Os retornos provenientsgmaacdo da estratégia dindmica e da
alocacao estatica, considerando-se custos de ¢éamsastdo resumidos na Tabela 4. Os
custos de corretagem e de emolumentos incorridognaades clientes de renda variavel
no Brasil sdo de aproximadamente 11 pontos-baseldo operado. Para assegurar um

rapido posicionamento nas realocacOes definidaa pstratégia dinamica, houve a
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suposicdo de que qualquer realocacdo € realizadaduasitranches Inicialmente, a
realocacdo é realizada com o uso de contratosofutelr posteriormente, essa posicédo €
desfeita com o simultaneo posicionamento em acdestaa Dessa forma, a realocacao dos
investimentos sup6s a necessidade de trés operagi@Esiemandam o pagamento de 33
pontos-base a titulo de custo de transacao.

Uma vez que, na alocacédo estatica, o reposiciortardarcarteira ocorre apenas no
inicio de cada ano, somente nessas datas foramidedws custos de transacao calculados
sobre os valores realocados. Na estratégia dinamicada realocacdo sao deduzidos os
custos de transacdo sobre a parcela realocadasOisados, liquidos de corretagem, da
aplicacdo da estratégia de alocacéo dinamica, ém risco com limite de perda de
5% e nivel de confianca de 95%, e da alocacadastiitrante o ano, sdo apresentados na
Tabela 4.

TABELA 4: RENTABILIDADES LIQUIDAS DO CUSTO DE TRANS AGAO DAS ALOCAGOES
COM E SEM AJUSTE DINAMICO.

Alocacdo Inicial Renda| Retorno s/ajuste Retorno c/ajuste

Ano | Variavel Dindmico Dindmico
1991 6,75% 18,88% 25,73%
1992 6,24% -2,08% -3,72%
1993 6,55% 5,03% 1,06%
1994 7,07% -0,73% -4,54%
1995 8,25% -2,94% -3,91%
1996 6,85% 1,94% 2,81%
1997 12,68% 2,04% -5,36%
1998 17,06% -8,26% -5,01%
1999 10,47% 10,51% 29,74%
2000 6,35% -1,57% -4,44%
2001 10,76% 2,09% -4,46%
2002 11,02% -3,35% -4,05%
2003 13,43% 8,03% 23,57%
2004 13,44% 0,16% -0,59%
2005 12,05% 0,87% 2,42%
2006 15,17% -1,73% 2,92%
5,16% -4,27%
36,08% 46,11%
1,83% 2,26%
-8,26% -5,36%

Os resultados se referem a estratégia da carteimaccativo indexado a Selic e o Ibovespa, no period
compreendido entre 1991 e 2007. O nivel de cordignde 95%, e o limite de perda estabelecido &de 5
Custos de transagao sao considerados na estratégia.
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Em ambos os casos, ndo foram considerados na séouba custos de transacao da
alocacéo inicial no ativo arriscado, 0 que ndo géego na comparacdo, uma vez que as
duas estratégias incorreram nos mesmos custos.u§tescde transacdo reduziram
consideravelmente os retornos obtidos pela estaatiy alocacdo dinamica baseada em
risco, o que ndo ocorreu na alocacado estatica qubréetida a um Unico ajuste por ano.

Um resultado inesperado ocorreu em 1997, quandectarno da estratégia
dindmica, liquida dos custos de transacdo, foi mgiee a obtida sem levar-se em
consideragao tais custos. Isso ocorreu porque wgdiedgerada no valor total da carteira
pelo pagamento de corretagens ao longo do ano miwnsuma parte do orgcamento de
risco. Por ocasidao do inicio do movimento de quedarrido no Ibovespa a partir de
outubro, o valor da carteira era menor quando de¢adas as corretagens do que na
simulacdo sem custo de transagéo, 0 que ocasioanarralocacao no ativo arriscado no

momento de forte queda e, consequentemente, mgrenckss.

ALOCACAO DINAMICA X AQUISICAO DE OPCAO DE VENDA

A Tabela 5 apresenta a volatilidade anual utilizadaalculo do prémio da opcéo
de venda, o preco encontrado, a alocacao resuttarit®vespa e os retornos da utilizacao
de opcao de venda como seguro e da estratégia idmaBm ambos os casos, foram
utilizados limite de perda de 5% como or¢camentaisieo e custo de transagcdo de 33
pontos base. Ndo foi considerada a corretagem paeipa alocacdo de ambas as

estratégias, nem custo de transacao na aquisisaapdaes de venda.

TABELA 5: RENTABILIDADE DAS ALOCAGCOES COM BASE NO U SO DE OPGOES DE VENDA
E NA ESTRATEGIA DE ALOCAGAO DINAMICA BASEADA EM RIS CO.

Volatilidade

ano utilizada Alocacdo em |Retorno da

no célculo da | Prémio da Renda Variave| Estratégia conf

opcao de opcao de protegida pela| opcéo de Retorno com
Ano | venda venda opcéo de vendpvenda ajuste Dinamico
1991 82,06% 31,84 15,70% 38,91% 25,57%
1992 98,28% 37,69 13,27% -5,12% -3,96%
1993 87,58% 33,85 14,77% 6,34% 1,96%
1994 74,68% 29,11 17,17% -5,01% -4,61%
1995 56,66% 22,31 22,42% -5,03% -4,13%
1996 79,63% 30,95 16,16% -0,42% 3,00%
1997 30,49% 12,12 41,26% 2,22% -5,40%
1998 21,08% 8,40 59,55% -5,06% -4,85%
1999 39,49% 15,65 31,94% 27,01% 32,55%
2000 94,20% 36,24 13,80% -5,14% -4,24%
2001 37,99% 15,07 33,19% -5,08% -4,11%
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2002 36,78% 14,59 34,27% -5,01% -4,51%
2003 28,31% 11,26 44,41% 21,56% 23,93%
2004 28,28% 11,25 44,46% -3,95% 1,32%
2005 32,61% 12,95 38,61% -2,54% 4,30%
2006 24,30% 9,67 51,69% 3,55% 3,77%
2007 19,51% 17,77 64,34% 13,90% -4,79%
7 T 78,14% 56.78%
3,45% 2,68%

-5,14% -5,40%

Os resultados se referem & estrategla da cartefraccativo mdeado a Selic e o Ibovespa, no period
compreendido entre 1991 e 2007. O nivel de cordignde 95%, e o limite de perda estabelecido &gle 5
Custos de transacao sao considerados na estratégia.

Além de, por construcado, ndo ter ultrapassado itelide risc8, a alocacéo no ativo
arriscado, juntamente com a manutencao de posigéiprada em opcdes de venda, obteve
maior retorno no periodo dos testes do que a égisadinamica baseada em risco.
Beneficiada pela flexibilidade em aumentar a al@oago ativo arriscado, a estratégia
dindmica obteve melhores retornos em anos nos quasvespa apresentou um continuo
movimento de alta. A estratégia que utilizou asdepcde venda obteve maiores
rentabilidades nos anos em que, ap0s um primeirginmenoto de alta, o Ibovespa
apresentou forte e repentina queda, como ocorrel®8m, 1993, 1997 e 2007. Por ocasiao
da inesperada queda, a estratégia dindmica encargeacom elevada alocagéo no ativo de
risco e foi forcada a reduzir a alocacao no Iboaesprecos inferiores aos das aquisicoes
mais recentes.

Em cada um desses anos, ha um fato aparentemesfeeiado, que catalisa um
forte movimento de queda, ap6s o Ibovespa ter gasgar uma forte valorizagdo. Em
1991, a queda ocorrida no segundo semestre tem qustificativa as denlncias de
corrupgao contra o Presidente da Republica a é@mado um fato Unico e inesperado,
ndo ha consenso sobre os desdobramentos e as w&mdaq que aquelas denudncias
poderiam ter sobre o preco dos ativos. Ao fim d&ll1predominava a sensacao de que néo
haveria maiores consequiéncias, e o Ibovespa valtsubir. A estratégia dindmica, que
havia reduzido a exposicdo ao risco no momentoriantendo conseguiu absorver,
totalmente, as altas do Ibovespa ocorridas namidade do final do ano.

Em outubro de 1993, a instalacdo de uma Comiss&aniatar de Inquérito (CPI),

com o objetivo de apurar denuncias de corrupcagane de integrantes da Comisséo de

®Os retornos levemente inferiores a 5% observadoseram em decorréncia do custo de corretagem sobre
a alteracao de alocacédo no Ibovespa a cada irdcamal
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Orcamento da Camara dos Deputados, voltou a arawl€ncia no mercado financeiro. O
movimento de alta nas acdes verificado até alagrhuido a privatizacdo da Companhia
Siderargica Nacional (CSN), ocorrida no primeirmsstre, e ao encaminhamento de um
plano econdmico, considerado coerente e factiviel peercado financeiro, destinado a
estancar o processo inflacionario agravado ao latego Gltimas duas décadas. A crise
institucional, estabelecida a partir da criacdo @RI, gerou inseguranca quanto a
viabilidade politica para a continuidade do plamti-gflacionario, visto que seriam
necessarias varias modificacdes legais para amsuopleta implementacdo. Novamente a
estratégia dindmica estava com elevada alocacaatino arriscado, por ocasidao do
movimento de queda ocorrido proximo ao fim do hmmte de investimento do ano de
1993.

No ano de 1997, a anteriormente mencionada crissideste asiatico foi a causa
da inesperada reversédo do movimento de alta dcanerda em 2007, apos a tendéncia de
alta verificada no primeiro semestre, o Ibovesplaesoforte queda, acompanhando as
desvalorizacdes ocorridas em todos os principaicades acionarios do mundo, como
reflexo dos primeiros sintomas relacionados a atssubprime Nos ultimos meses do
ano, entretanto, o Ibovespa voltou a se valorideyido a forte alta nos precos das
commoditiesno mercado internacional, o que foi benéfico patdas empresas com
grande representatividade no indice. A estratégi@nuca também nesse ano sofreu fortes
perdas devido a grande exposi¢cdo em renda vanérebcasido das quedas, reduziu a
alocacdo no lbovespa e nao conseguiu absorver etanmnte os ganhos ocorridos
proximo ao fim do ano.

Embora a utilizagdo de opcao de venda como formabderver ganhos de um
mercado em tendéncia de alta, limitando as posspidas anuais a um determinado
valor, tenha apresentado melhores retornos na ap@ulrealizada, € importante lembrar
que o mercado de opc¢des de venda no Brasil é mestdto. Usualmente, os negdcios
com opc¢des de venda, principalmente com prazo deimento superior a dois meses, so
séo realizados em mercado de balcdo. O custo msag@o efetivo depende, portanto, do
spreadpraticado pelas contrapartes disponiveis. Alérsodisaso ndo tenha registro em
clearingsna modalidade com garantia, 0 negécio tem um dgcoontraparte que precisa

ser considerado na decisao.
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INCORPORACAO DE UM PARAMETRO DE NEGOCIACAO NA ALOCA CAO
DINAMICA

Visto que a alocacgdo da estratégia dinamica bassad&co € calculada com base
em uma distribuicdo continua, realoca¢fes entrivo arriscado e o ativo sem risco sao
realizadas diariamente. Para reduzir o elevado dar@arteira na estratégia de alocacao
dinamica, foram calculados os retornos para digendeeis de negociacao. A realocacao
diaria indicada pela estratégia somente ficou @imiaida a um nivel de negociagcéo
minimo, definido na forma de percentual do valorcdeeira total. Assim, foi possivel
reduzir o giro da carteira, representado pelo somneeanual das proporcdes, em relacédo ao
valor da carteira, dos negdcios realizados. Nosuli#d resumidos na Tabela 6, foram
utilizados orgamento de risco de 5%, nivel de emf de 95% e custo de transacao de 33
pontos-base. Nela sdo resumidos 0s retornos gassdjiuais da carteira, além da relacéo
retorno/giro calculada para todo o periodo avalipdoa cada nivel de negociagcdo

estabelecida.

TABELA 6: RETORNO E GIRO DA ESTRATEGIA DE ALOCACAO DINAMICA POR NIVEL DE
NEGOCIACAO .

Negociagdo.= 0| Negociacdo.= 1p6  Negociagdo.=P% dlegio.= 3%| Negociagdo.= 4% Negociacdo.= 5%

Data| Retorno | Giro Retorng Giro Retornp  Giro Retorno  Girol Retorno | Giro Retorng  Giro

1991| 25,73%| 930,9%| 25,36%| 890,1%| 23,83%| 795,7%| 23,52%| 777,4%| 25,40%| 781,0%| 25,57%| 736,5%

1992| -3,72%| 95,8%| -3,61%| 61,0%| -3,36%| 44,9%| -3,79%| 38,1%| -4,09%| 31,0%| -3,96%| 25,6%

1993| 1,06%| 379,8%| 1,15%| 348,6%| 2,14%| 330,5%| 1,38%| 302,2%| 1,94%| 299,7%| 1,96%| 270,7%

1994 -4,54%| 150,5%| -4,55%| 103,5%| -4,36%| 77,3%| -4,27%| 55,0%| -4,59%| 26,1%| -4,61%| 31,6%

1995| -3,91%| 76,9%| -3,74%| 53,5%| -3,72%| 45,0%| -4,34%| 14,5%| -3,82%| 27,9%| -4,13%| 25,3%

1996| 2,81%| 406,2%| 2,87%| 374,1%| 3,06%| 323,6%| 3,13%]| 282,2%| 3,39%| 279,9%| 3,00%| 277,1%

1997| -5,36%)| 759,9%| -5,37%| 744,7%| -5,37%| 699,4%| -5,38%| 664,7%| -5,38%| 659,2%| -5,40%| 598,1%

1998| -5,01%| 99,6%| -4,99%| 57,9%| -5,00%| 42,8%| -5,00%| 37,1%| -4,75%| 33,5%| -4,85%| 26,4%

1999 29,74%| 384,7%| 28,69%| 343,7%| 31,32%| 320,2%| 33,28%| 292,4%| 32,82%| 267,3%| 32,55%| 219,2%

2000| -4,44%| 152,9%| -4,45%| 108,5%| -4,26%| 87,9%| -4,23%| 77,2%| -4,45%| 47,6%| -4,24%| 51,2%

2001| -4,46%| 139,8%| -4,38%| 102,2%| -4,49%| 77,6%| -4,65%| 53,6%| -4,45%| 61,2%| -4,11%| 98,6%

2002| -4,05%| 134,4%| -3,96%| 103,2%]| -3,89%| 91,1%| -4,45%| 44,1%| -4,01%| 71,1%]| -4,51%| 36,0%

2003| 23,57%| 347,3%| 25,06%| 274,0%]| 24,66%| 248,9%| 26,28%| 216,3%| 24,55%| 235,2%| 23,93%| 247,5%

2004 -0,59%| 374,2%| -0,36%| 315,2%| 0,12%| 281,8%| 0,54%| 257,7%| 0,65%| 223,6%| 1,32%| 224,2%

2005| 2,42%)| 501,1%| 2,79%| 456,1%| 3,28%| 406,8%| 3,19%| 364,4%| 3,34%| 358,7%| 4,30%| 355,0%

2006| 2,92%| 438,2%| 3,27%| 394,1%| 3,34%| 361,1%| 3,80%| 329,6%| 3,18%| 327,0%| 3,77%|317,3%

2007 -4,27%| 767,9% —4,27% 7468% 429% 703 8% -4,26%| 722,6% —4,24% 7062% -4, 79% 646 5%

5’4 48,50%

Retorno Total

—
2By @

Retorno 57 ' 7

Médio
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Os resultados se referem a estratégia da cartemaocativo indexado a Selic e o Ibovespa, no period
compreendido entre 1991 e 2007. O nivel de cordi@gnde 95%, e o limite de perda estabelecido &gde 5
Custos de transagao sdo considerados na estratégia.

E possivel perceber a reducdo dos pagamentos detagmms em virtude da
reducédo do giro, ocasionada pela adocdo de unelmiiimo para realocacéo dos ativos.

A ALOCACAO DINAMICA SOB AS REGRAS DOS FUNDOS DE PENSAO
BRASILEIROS

Para ampliar o escopo do estudo, foram aplicadst este os limites legais para
alocacdo de investimentos nos fundos de pensadebmss’ A aplicacdo da estratégia
dindmica com base em risco por um fundo de penedBrasil depende dos limites de
alocacéo por segmento, ou classe de investimedtbsiite de 50% dos investimentos na
alocacéao no ativo representativo da renda varfaveitroduzido nos testes para cumprir o
limite a que estdo submetidos os fundos de pensaBrasil. Alocacbes no Ibovespa
superiores a 50% ocorreram apenas de forma padswvido a valorizacdo do Ibovespa em
relacdo a aplicacdo no ativo livre de risco. Ness®o, ndo foram feitas alocacdes
adicionais no ativo arriscado, até que sua alocag@i@spondesse a menos de 50% da
carteira de investimentos.

Na Tabela 7, sdo apresentados os retornos dagiuicka estratégia dindmica com
orcamento de risco de 5%, nivel de confianca de, @0%40s de corretagem de 33 pontos-
base, limite minimo de negociagédo de 3% do valaragieira e limite maximo de alocacéo
em renda variavel de 50% dos investimentos. Corae la comparacao, sdo reproduzidos
0s resultados obtidos com um limite méaximo de rardivel de 100% dos investimentos,
mantidos os demais parametros.

TABELA 7: RENTABILIDADES DA ESTRATEGIA DINAMICA POR  LIMITE DE ALOCAGAO
EM RENDA VARIAVEL.

Retorno da Estratégia de Ajuste | Retorno da Estratégia de Ajuste

Dinamico Alocacdo maxima em | Dinamico Alocagdo maxima em RV =
Ano | RV = 100% 50%
1991 23,52% 42,81%
1992 -3,79% -3,79%
1993 1,38% 2,09%
1994 -4,27% -4,27%
1995 -4,34% -4,34%
1996 3,13% 3,45%

7 Esta limitacdo também pode ser estendida parasafgudos de investimento.
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1997 -5,38% -5,12%
1998 -5,00% -5,00%
1999 33,28% 24,29%
2000 -4,23% -4,23%
2001 -4,65% -4,65%
2002 -4,45% -4,45%
2003 26,28% 17,79%
2004 0,54% 0,70%
2005 3,19% 3,19%
2006 3,80% 3,86%
2007 -4,26% 4,68%
Total 54,88% 72,82%
Média 2,61% 3,27%
Minimo Retorno -5,38% -5,12%

Os resultados se referem a estratégia da carteimaccativo indexado a Selic e o Ibovespa, no period
compreendido entre 1991 e 2007. O nivel de cordignde 95%, o limite de perda estabelecido é de 5%
limite minimo de negociacdo é de 3% do valor ddemar Custos de transagdo sdo considerados na
estratégia. O limite maximo de alocacéo em rend@é@wel é de 50% dos investimentos. Como base de
comparacao, sdo reproduzidos os resultados obt@osum limite maximo de renda variavel de 100% dos
investimentos, mantidos os demais parametros.

O retorno da aplicagdo da estratégia dinamica stitenao limite de 50% de
alocacdo voluntaria em renda varidvel, ao contrateo esperado, foi superior a
rentabilidade obtida com um limite de 100%. Solawwondicdo mais restritiva, era de se
esperar que os retornos fossem menores, mas iggoi mdservado.

Além de reduzir, consideravelmente, o giro da @arte, consequentemente, as
despesas com corretagens, o limite de 50% em nesritavel impediu que a estratégia
dindmica apresentasse alocagdes excessivamengelatenos anos com subita alteragédo
da tendéncia de alta para baixa, com uma leve eeagfo nos ultimos meses. Em 1991,
1993 e 2007 a preservacdo de uma parcela maiacdmento de risco permite a alocagao
com menor limite de exposi¢céo a renda variavelmatoas posi¢cdes por ocasido das altas
ao final do ano. Em 2007, o limite de 50% néo émrfte para preservar o orgamento de
risco, e ndo ha diferenca significativa para oténde 100% em renda varidvel. Nos anos
em que a tendéncia de alta é continua, a possithdidle manter maior exposicdo no
Ibovespa gerou melhor retorno, como em 1999 e 2008.anos de tendéncia de baixa, as
rentabilidades da estratégia dinamica sob ambbmites foram semelhantes.

Os resultados encontrados motivaram a investigaghie a eficacia da adocao de
um limite de exposicdo ao ativo de renda varid@ehforme foi observado na simulacao
anterior, a funcdo do limite € impedir que a eég@t dinAmica eleve excessivamente

exposicdo ao risco nos periodos de forte tendé&fecialta, quando o mercado reage com
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grandes e suUbitas desvalorizagbes ao surgimentmtiidas negativas. Com 0s mesmos
parametros da simulacdo anterior, sdo mostradofabala 8 os efeitos da adocdo de

limites entre 10% e 100% na alocacao em rendaweis@bre o retorno e o giro.

TABELA 8: RETORNO E GIRO DA ESTRATEGIA DINAMICA POR  LIMITE DE ALOCAGAO
EM RENDA VARIAVEL.

Alocacdo Maxima em Renda Variavel
Ano 10% 20%| 30%| 40%| 50%| 60% 70% 80%| 90%| 100%
1991| 16,19%| 24,22% 32,63%| 37,90%| 42,81%] 43,69%| 41,24%| 29,15%) 24,03%| 23,52%

1992| -2,66%| -3,79%| -3,79%| -3,79%| -3,79%| -3,79%| -3,79%| -3,79%| -3,79%| -3,79%

1993| 5,02%| 7,71%| 5,87%| 2,75%| 2,09%| 1,98% 1,91%| 1,73%| 1,56%| 1,38%

1994| 0,22%| -4,27%| -4,27%| -4,27%| -4,27%| -4,27%| -4,27%| -4,27%| -4,27%| -4,27%

1995| -4,34%| -4,34%| -4,34%| -4,34%| -4,34%| -4,34%| -4,34%| -4,34%| -4,34%| -4,34%

1996| 1,93%| 3,28%| 3,55%| 3,15%| 3,45%| 3,56% 3,24%| 3,02%| 3,06%| 3,13%

1997 2,98%| 4,03%| 3,94%| -5,60%| -5,12%| -4,72%| -6,12%| -5,38%| -5,38%| -5,38%

1998| -5,14%| -5,00%| -5,00%| -5,00%| -5,00%| -5,00%| -5,00%| -5,00%| -5,00%| -5,00%

1999| 8,20%| 14,75% 18,18%]| 22,51%] 24,29%, 26,68%| 28,58% 30,18%] 32,02%, 33,28%

2000| -1,99%| -4,23%| -4,23%| -4,23%| -4,23%| -4,23%| -4,23%| -4,23%| -4,23%| -4,23%

2001| -3,14%| -4,65%| -4,65%| -4,65%| -4,65%| -4,65%| -4,65%| -4,65%| -4,65%)| -4,65%

2002| -3,41%| -4,45%| -4,45%| -4,45%| -4,45%| -4,45%| -4,45%| -4,45%| -4,45%| -4,45%

2003| 5,45%| 9,45%] 13,11%|15,78%) 17,79%]| 19,19%| 21,12%| 22,94%]| 24,69%| 26,28%

2004 0,14%| 0,18%| 0,55%| 0,85%| 0,70%| 0,70% 0,58%| 0,60%| 0,59%| 0,54%

2005| 0,22%| 1,23%| 2,29%| 2,98%| 3,19%| 3,19% 3,19%| 3,19%| 3,19%| 3,19%

2006| 1,51%| 2,44%| 2,43%| 3,30%| 3,86%| 4,32% 3,39%| 3,46%| 3,62%| 3,80%

2007| 2,93%| 4,29%| 4,38%| 4,31%| 4,68%| 4,51% 3,08%| -3,85%| -4,24%| -4,26%
Total| 24,40%| 42,87%| 62,24%| 59,94%| 72,82%| 80,62%| 75,53%| 54,58%| 52,10% 54,88%
Média| 1,29%| 2,12%| 2,89%| 2,80%| 3,27%| 3,54% 3,37%| 2,59%| 2,50%| 2,61%
Minimo
Retorno| -5,14%| -5,00%| -5,00%| -5,60%| -5,12%| -5,00%| -6,12%| -5,38%| -5,38%| -5,38%
Giro da
Carteira) 16,3%| 36,2%| 57,8%| 86,2%| 106,5%| 125,8%| 173,2%| 226,7%| 253,5%)| 266,4%

Os resultados se referem a estratégia da carteimraocativo indexado a Selic e o Ibovespa, no period
compreendido entre 1991 e 2007. O nivel de cordi#nge 95%, o limite de perda estabelecido é de 5%
limite minimo de negociacdo é de 3% do valor ddegar Custos de transagdo sdo considerados na
estratégia.

Os resultados encontrados indicam que a utilizalgiaim limite de posi¢édo no
ativo arriscado pode melhorar a rentabilidade tiatégia de alocacdo dindmica com base
no risco. O limite de exposicao estanca a tendédai@stratégia dinamica de assumir
maiores posi¢des a cada alta do ativo arriscadoni®m dos movimentos de alta, essa
caracteristica contribui positivamente, pois netm@e o movimento de alta pode ser
previsto. A partir de certo tamanho de alocag&oemtanto, aumenta muito o risco de a
estratégia ser obrigada a zerar suas posi¢coesaatas, caso ocorram perdas momentaneas

gue consumam o limite de perda.
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BACKTESTDA ESTRATEGIA DE ALOCACAO DINAMICA BASEADA EM
RISCO COM OS ATIVOS IB,IM E IS

O backtestda estratégia dinamica com duas classes de aivissados, mesmo
com o artificio de encurtamento do horizonte destivnento de anual para semestral, ndo
pode contar com grande diversidade de situacdesedsado. Entre 0 segundo semestre de
2004 e o primeiro semestre de 2008, periodo emogueetornos da estratégia foram
calculados, houve relativa tranquilidade nos measadinanceiros brasileiros, em
comparagao com os anos entre 1991 e 2003.

O orcamento de risco utilizado é de 2,5% para tadzonte de investimento de
curto prazo, nivel de confianca de 95%, custo alestacdo de 33 pontos-base, negociacéo
minima de 3% do total da carteira e limite de 5G@am@locacado voluntaria eid e 100%
emIM. Os resultados da aplicacdo da estratégia e osadatencédo de alocacao fixa ao

longo do horizonte de investimento de curto praexibidos na Tabela 9.

TABELA 9: RENTABILIDADES LIQUIDAS DO CUSTO DE TRANS AGCAO DAS ALOCAGOES
COM E SEM AJUSTE DINAMICO UTILIZANDO DOIS ATIVOS AR RISCADOS.

Alocagdo Fixa Retorno da Estratégia
Periodg Alocacédo emB | Alocacdo emS Retorno com Ajuste Dindmico
2° Sem 2004 6,9% 5,7% 1,0% 2,7%
1° Sem 2005 9,8% 8,6% -1,4% -2,6%
2° Sem 2005 9,3% 8,1% 1,9% 2,4%
1° Sem 2006 9,9% 8, 7% 0,0% -2,6%
2° Sem 200¢ 10,5% 9,3% 2,1% 2,5%
1° Sem 2007 7,8% 6,7% 1,6% 2,8%
2° Sem 2007 8,8% 7,6% 0,7% -1,9%
1° Sem 2004 9,2% 8,2% -0,3% -1,8%
Total [/ ///////////////// /////////////// 5,71% 1,35%
Média| — 9,04% 0,70% 0,17%
Minimo Retorno’ _ -1,43% -2,56%

Os resultados se referem a estrategla da cartaineocativo indexado a Selic, o Ibovespa e o atidexado

a inflagdo, no periodo compreendido entre o segsedeestre de 2004 e o primeiro semestre de 2008. O
nivel de confianga é de 95%, o limite de perdabes#taido é de 2,5%, elonite minimo de negociagdo é de
3% do valor da carteira. Custos de transagdo s@&idayados na estratégia.

Apesar de o retorno da aplicacdo da estratégia tetaido positivo no periodo
analisado, ele foi inferior ao obtido pela manuéEnda alocagcdo em que os ajustes foram
feitos apenas no inicio do periodo, de acordo cerpavametros da alocagédo baseada em
risco. Nos semestres em que a estratégia dinarbtexreoretornos positivos, eles foram
maiores que os obtidos pela estratégia de alocfigdp indicando que a estratégia
dindmica conseguiu absorver ganhos nas fases dinga de alta dos mercados

arriscados.
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Em dois periodos, 1° Semestre de 2005 e de 2@raégia dinamica ultrapassou
0 or¢gamento de risco em pequeno valor percentuabeal, os testes com os dois ativos
arriscados ndo indicaram uma clara vantagem daag@lo da estratégia dinamica. O
retorno observado no periodo simulado ndo parecgpativel com a necessidade de
estimacdo dos varios parametros e das dificuldadesracionais necessarios a

implementacédo. Esses resultados sdo contraricdoatogbalho de Herold et al (2007).
CONCLUSAO

Este trabalho investiga realoca¢gfes dinamicas astygrincipais classes de ativos
no mercado brasileiro. A metodologia empregadasédia no trabalho de Herold et al.
(2007), utilizada para replicar estratégias destiweento de fundos de penséo.

O estudo faz uma exaustiva investigacdo da inflaédas variaveis limite de
perda, nivel de confianca, custos de transacde) de&v negociacdo minima e limite de
alocacéo em renda variavel.

O backtestda estratégia de retorno total baseada em riscereiou algumas
situacdes de mercado nas quais sua aplicagdotEm@almente lucrativa e outras em que
ela deveria ter sido evitada. Os retornos dosgesteque o Ibovespa foi o Unico ativo de
risco foram compativeis com o objetivo de limitargas no curto prazo e de gerar
retornos positivos no longo prazo. Além disso, teagsgia dindmica se mostrou capaz de
absorver ganhos em periodos quando os ativos atdscestavam muito deprimidos,
refletindo uma situacdo econbmica ou politica destvel. Em contrapartida, sua
utilizagdo em mercados que ja tinham apresentadesfanovimentos de alta ndo foi
apropriada, em virtude de a elevacao continua deges ter causado uma ampliacdo do
limite de perda. Outra explicacdo se deve a inzantgianto a estabilidade dos parametros
necessarios ao seu funcionamento. Como o comportamdos mercados muda
constantemente de padrado, a utilizacdo de estaatéligi alocacdo automaticas resulta em
perdas.

Assim como ocorre com todos 0os modelos que depemfteorso de projecdo de
desvio padréo, a estratégia de alocacdo dinAminabese em risco tem como limitacao o
uso de dados passados para a estimacado dessetpar@mailizacdo do modelo EWMA
para estimacdo do desvio padrdo da série dos aivissados, no entanto, usualmente

melhora a captacdo de mudanca de padrdo de compoita A aproximacdo das
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variaveis de risco pela distribuicdo normal tamt#mma limitacdo do estudo, o que é
inerente a modelos nos quais ndo se conhece iduiisdio da populacéo.

A utilizagéo das cotacdes de fechamento para olcddias alocacdes dinamicas da
estratégia testada pode gerar resultados diveragsietts que seriam obtidos sob
condicdes reais. Mesmo supondo-se a utilizagadidesamuito liquidos nas alocagdes, é
improvavel que as operac¢des de compra e vendavds atorra exatamente nas cotacdes
de fechamento. Como usualmente, pela I6gica datégia, o0 aumento de posi¢des no
ativo arriscado ocorre durante movimentos de altendrcado e vice-versa, é possivel que
descontinuidades nos precos negociados ou a iiguds ativos impecam a realizacdo de
operacgfes nas cotacdes e nos volumes empregadosulacdo. A Ultima limitacdo desta
pesquisa é que a disseminacdo de estratégias dagde natureza ciclica tem o potencial
de autoalimentar os movimentos iniciais do merdadt na alta como na baixa, o que as
transfere da categoria de tomadoras de preco paeaf@madoras de preco. Com isso, a
estratégia contribuiria para a formacao de bolliedeodepreciacdes irracionais nos precos

dos ativos.
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