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Resumo: Este trabalho apresenta a aplicacdo de uma abordege programacado estocastica
linear para tomada de decisdo em um fundo de imaesto estruturado. Uma metodologia de
média de varios cenarios € aplicada para definigio alocacdo inicial de uma carteira
formada por caixa e derivativos de indice de acdesartir dessa alocacgéo é feita uma analise
do sucesso dessa carteira em superar a performaméedice Bovespa. Além disso, € feita uma
analise comparativa contra uma carteira formada rage por caixa e um ativo de risco cujo
retorno seja o do indice Bovespa. Tal comparacaalism a diferenca de performance e
também a diferenca de risco medido géi® (value at risk) versus retorno.

Palavras Chave: Programacgdo estocastica, fundos devestimento, alocacdo Otima de
investimentos.

1. Introducéo

O problema de tomada de decisé@o de investimentmaroado de fundos de investimento no
Brasil tem se tornado cada vez mais importantargtExo com o crescimento e sofisticacdo do
mercado de capitais no Brasil. O objetivo destealf® € a aplicagdo de uma metodologia de
tomada de decisdo de investimento no instante qtubkeja determinada a partir da aplicacéo
de um modelo de otimizagdo baseado em programastécastica. Este trabalho foi baseado
principalmente no estudo feito por Figueiredo (90jue foi aplicado ao contexto de gestdo de
fundos de pensdo empregando técnicas de ALM. Umpdoseiros trabalhos envolvendo
aplicacbes de programacdo estocastica a problemagestdo de carteiras foi realizado por
Bradley e Crane (1972), que estudaram a gestad-peuiodo de uma carteira de titulos. A
partir deste trabalho, muito foi feito e revisbetathadas dos trabalhos realizados de aplicacdes
de programacao estocastica aos problemas de gksféindos de pensdo e empresas de seguro
foram efetuados por Silva (2001) e Kouwenberg eidge(R006). Neste estudo o objetivo é
aplicar tais técnicas a fundos de investimento nantexto mais geral com o mesmo foco de
otimizacdo da alocacdo de investimentos considerantladeoff entre risco o retorno. Foi
escolhida como base a carteira de um Fundo Esiddubrasileiro composto de caixa e
derivativos de indice de acdes que tem como objstiperar o desempenho do indice Bovespa.

2. Programacédo Estocastica

O problema de otimiza¢do estocéastica com recurdtiestagio pode ser elaborado conforme a
formulacdo abaixo apds definida uma discretizagia p varidvel aleatdria do problema e a
construcdo de uma arvore de cendrios, neste caspr@givel, correspondente aos estagios
futuros de tomada de deciséo.

1
maxN—TZIivao{cT.xT(wT,i)} , para=T

Aeq.x = beq 0<t<T
Ax<b 0,<t<T
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Onde a primeira expressao representa a funcaoivabjgtser maximizada e as outras duas
restricbes associadas a modelagem do problemahBetsobre o tratamento de um problema
de programacéo estocastica foram apresentadosrgeréBLouveaux (1997).

3. Descricao da estratégia de investimento e modelagem

A carteira que serd modelada serd composta dev@atCaixa aplicado em Certificado de
Deposito Bancario (CDB) de prazo 2 meses,  Confratoro de Ibovespa de prazo 2 meses e
Opcdes de compradlls) sobre o Futuro de Ibovespa semat¢he-money-forwardO periodo

de vida do fundo considerado serd de 1 ano e oentoside tomada de deciséo serdo a cada 2
meses ocorrendo, portanto, 6 tomadas de deciséo.

A estratégia de investimento a ser implementada esnmstrumentos financeiros descritos
acima sera a de, repetidamente a cada estagiondelaode deciséo, realizar operagdes sempre
constituidas de compra de futuro e vendacd# com valores nocionais iguais, o que
corresponde a vendas jpetssintéticas, além de permanecer sempre positivoaixa.

O conceito financeiro em que se baseia a estraé&giale realizar repetidas vendaspais
sintéticas de curto prazo buscando a cada estagimudar o premio recebido de modo a
superar a performance do indice Bovespa num cedérimovimento de alta moderada, além
também servir como “colchdo” para atenuar as pergasm cenario de baixa.

O Fundo Estruturado deste estudo adotaré a hipdéegee a taxa de resgate para saques antes
do fim da vida do fundo é proibitiva e, portanterasusada a hipdtese de ndo ocorréncia de
resgates intermediarios e apenas um resgate Umital @o fim da vida do fundo. Além disso,
serd também adotada a hipétese de que todas eacépk sdo concentradas no inicio da vida
do fundo. A evolucdo do valor aplicado inicialmesgra modelada de modo a ter retorno
acumulado igual ao retorno acumulado do indice Bowede modo a definir um “passivo-alvo”
que serd usado na modelagem de otimizacdo comodfenéncia. Muito embora o fundo deste
estudo ndo assuma a obrigacao de retornar a parfoentlo indice Bovespa.

3.1 Arvore de Cenéarios

A arvore de cenarios sera do tipo ndo recombiraatestrutura da arvore sera simétrica tal que
de cada no6 descenderdo outros 2 nés cujas prafzat@E de ocorréncia seréo iguais a 50%. A
evolucdo dos parametros de mercado dos ativosnpessea carteira do fundo sera entdo dada
por R*(wy) =u+QY2.W para nés ascendentes R*(w,) =u— Q2. W para nds
descendentes, ond& é o vetor formado pelo retorno dos parametros decado entre 0s
instantes et -1, u é o vetor formado pelas médias de cada um dosnptn@s,Q a matriz de
covariancia dos parametrosié € um vetor de variaveis aleatorias com distribuigarmal,
média nula e desvio padrdo unitario. Para o praobldeste trabalho as variaveis de mercado
que seréo incluidas na arvore de cenarios sacastds abaixo.

indice Bovespa a vista: indice de preco formada peédia dos precos das acgdes com maior
volume de negociagdo nos ultimos meses da BM&FBmaes

Taxa DI(2M): Taxa referente a 2 meses obtida atranterpolagdo de taxas negociadas em
Contratos Futuros de DI negociados na BM&FBovespa.

Volatilidade Ibovespa (2M): Volatilidade referermte meses obtida através da interpolacédo das
volatilidades implicitas em opc¢6es sobre Futurtbdgespa negociadas na BM&FBovespa.

3.2 Modelagem da Rentabilidade dos Ativos
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A rentabilidade para cada ativo entre cada doigrgesn consecutivos sera obtida a partir das
formulas de aprecamento abaixo.

Caixaa(t)=a(t—-1)(1+r)

Futuro de Ibovespa(t) = pigovspor- (1 + DI)™/?2
ln(iplBOXSpm)+(r+az—z).T

Call: p,(t) = Pigovspot-N(d1) — K. e”.N(d), d, = T

,d2=d1—0'\/7

ondep;govspor representa o valespotdo indice Bovespa e K strike da opgédo. Assim entre
cada 2 cenarios econémicos consecutivos estar@oia$ss a cada um dos ativos da carteira
dois valores de mercado, dos quais pode-se dafimfiator de rentabilidade conforme abaixo.

a(t)
a(t-1)

Futuro de Ibovespay = (pigovspot (t) — P (t — 1)) /ps(t — 1)

Caixair, =

=(1+r)

Call de Futuro de Ibovespa; = max (O, Pisovspot(t) — pp(t — 1)) /Po(t —1)

Desse modo ao vet&* de retornos dos parametros de mercado estardaaisaen vetor de
fatores de rentabilidade formado pelos fatores de rentabilidade dos atikosarteira.

3.3 Restricbes de Balanco, Inventario e Estratégia

Considerando que o problema deste trabalho é hasenéstratégia onde as transacdes com
futuros serdo apenas de compra e as com opcdeasagenvendas a notacdo para o valor
financeiro alocado em caixa no instante t s£1é,), para o valor alocado em futuros a notagao
seraf (w;) e para o valor alocado em op¢des sera usadp).

As varidveis de deciséo, isto €, as varidveis sabrguais o0 gestor do fundo pode atuar séo o
volume de compras e vendas em cada instands compras de futuros serdo denotadas por
cr(wy) enquanto que as vendas de opgdes serdo denotaidgég ).

Assim considerando que a negociacdo de um corfnatico ndo envolve troca de caixa no
instante de operacdo, podemos escrever que otetdbda carteira no instante atual € igual ao
valor de liquidacdo dos derivativos negociadosnstante anterior, somado o valor em caixa no
instante anterior corrigido por sua rentabilidaglégtraidos os custos das transa¢des no instante
atual e somada a variagéo no valor do passivotaesellde aplicagbes e resgates no instante
atual. A partir disso as seguintes relagfes po@erasxkritas

owy) = —v,(w;) parad <t <T

fw) =c(wy) pardd <t<T

a(wo) + cg(wodks + v,(Wo) (=1 +k,) =a, parat=20

—aWe—1)1a(We—1) = fFWeo1)1r We—1) — 0(Wem 1)1 (We—q) + a(wy) + cr (W) ky +
(ko = Dvo(wy) = o(wy) parad <t <T

—aWe_)1a(Wr_1) = fWr_ 1y (Wr_y) — o(Wr_)7,(Wr_y) + a(wy) = @(wy) parat =T

Uma restricdo de igualdade adicional associaddratégia do fundo é necesséria, pois a cada
estagio de tomada de decisdo as operacdes sacsmmnptituidas de compra futuro e venda de
opc¢ao com valores nocionais iguais. Desse modonpaglescrever que padla<t < T
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_o(we) _
fwe) =5 05 =0

3.4 Restricbes de Alocacéao

Como politica de gestéo de risco da prépria gespana esse trabalho usaremos a hipétese que
a alocacao de recursos em opcoes tera um limiE®uedo valor total da carteira associado ao
notional da opc¢éo e também um limite de 50% do valor tdatarteira associado aotional

de futuros. Desse modo podemos escrever para temtied <t < T.

o(we)
—_— < 0 +
Po(We) — 50 /()(a(Wt) O(Wt))

fwe) <100%(a(we) + o(wy))
ondep, (w;) € o pre¢o da opcao um instatite
3.5 Modelagem Rentabilidade do Passivo

Sejagp(w,;) a variavel que representa a variacdo do passiwaa estagio, isto €, do resultado
liquido de aplicacdes e resgates do fundo a cddgiesSeu comportamento pode ser modelado
pela funcdo descrita conforme a expressdo abaixo.
o(w,) = { ) 0,para O<t<T-1

—@o [I1(1 + 1gov,i(We)), parat=T

ondeg, representa o valor inicial aplicado no fundo eminstante imediatamente anterior ao
da primeira tomada de decisdn g,y ;(w;) representa o retorno do indice Bovespa a vista.

3.6 Funcao Obijetivo

Conforme abordagem proposta por Valladdo (2008 sscolhida uma funcdo objetivo linear
por partes tal que

f(+)RT(WT), SeRT(wr)>0
2(wr) = {— f(-RT(wr), caso contrario
ondeRT (w;) é chamado de resultado técnico do fundo que éidefpela diferenca entre o
valor total de ativos e o valor do passivo-alvofoone definido anteriormente. Desse modo,
pode-se definir o problema de gestdo como o demizaii a expressao abaixo

Nt
1
max N—TZ{f(+)RT(wT> ~ fRT (wp)}

onde f(4) e f() representam, respectivamente, uma premiagdo rmoesasque o valor dos
ativos é maior que benchmarke uma penalizacdo caso contrario. A razao entga@snetros
f+) € f-) pode também ser entendida como uma medida deaavacsrisco. Os parametros
f(+) € f—) assumirdo os valores 1 e -2 respectivamernite eepresenta o nimero de nos do
altimo estagio da arvore.

4. Metodologia e Simulacao

A metodologia proposta por Figueiredo (2011) éelaiguma arvore de cenarios, simular rotina
de otimizacdo utilizando método Simplex para defioi da alocacdo 6tima no primeiro no e
repetir tal processo por um niumero M de vezegjualusaremos M=200. A alocacgdo inicial a
ser implementada pelo gestor sera entdo a médiadds as M alocagdes iniciais obtidas. Os
dados de entrada foram obtidos a partir de dadwdrizios desde 2009 até 2013. Os retornos
médios e a matriz de covariancia dos retornos fastimados como sendo
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—0,059 =1-0,00002 0,00009 0,00083
—0,060 -0,01117 0,00083 0,25111

N&o foram considerados custos nas transacdes endoh\o caixa do fundo e adotou-se um
custo de 0,2% daotional sobre transacdes com futuros e 0,3%ndtional sobre transacdes
com opcdes. Além disso, o capital inicial aplicamofundo foi considerado como sendo 100
milhdes de reais. Assim a partir da média das #00lacdes a seguinte alocagdo inicial para a
carteira do fundo, em porcentagem do valor totatt®s, foi

UiBov
U=\ Hpr

0,011 0,00174 -0,00002 -0,01117
Hyot

a;(wo) 107%
x(wp) = | f1(wp) 33% ]
Ol(Wo) _33%

Com o objetivo de avaliar a alocagéo inicial obadama um gréafico com distribuicdo do
resultado técnico do fundBT é apresentado abaixo.
DistribuicZo de frequéneias de BT (carteirz: caima fature e czll)
§.00%
500%

4,00%

3.00%
200%
1.00%

000% ) TN |I|||I||||||||
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vy D 0 o —H— -
oo ekl B=F -

Roasultade Tammico - BT -._:L'I.1]J:a££ da raa :.j
Figura 1 — Distribuic@o de frequéncias de RT @rteira: caixa, futuro e call)

Nota-se que a distribuicdo € deslocada para aajisgresentando 96% de resultados positivos
e apenas 4% de resultados negativos. Tal resuttadmnstra que a utilizacdo da estratégia
proposta com o objetivo de acompanhar ou supedratice Bovespa € bastante factivel.

4.1 Anélise comparativa de carteiras

O estudo a seguir apresenta a comparacdo do teswlbdido acima contra o resultado da de
uma carteira composta apenas de caixa um ativescde com retorno coincidente com o do

indice Bovespa a vista (Ibov) utilizando-se a meliogia acima descrita. A formulacdo para

simulacao de tal carteira é exatamente a utilipaddrigueiredo (2011), apenas com a diferenca
que para este estudo a evolu¢do do passivo foi ladalele modo a acompanhar o indice
Bovespa e foi assumida a hipotese da ndo ocorréadiesgates intermediarios.

Utilizando-se os mesmos dados de entrada apresentsal secdo anterior o resultado da
alocacao inicial obtido foi de 3.97% para Ibov €0266 para caixa.

O resultado da distribuicdo de resultado técnicoéRapresentado no grafico da esquerda da
figura abaixo, do qual o percentual de resultadmstigos foi de 77% e resultados negativos
23%, portanto pior que a distribuicdo da secaorianteNo entanto ao se calcular o valor em
risco,VaR, histérico com nivel de confianca 95% e horizatée2 meses obtém-se 7.3 milhdes
de reais para a carteira de caixa e Ibov, enqupregara a carteira formada pela estratégia de
caixa e vendas dputs sintéticas obtém-se 20.5 milhdes de reais, mastrajue apesar da
distribuicdo de retornos ndo ser tdo positiva aorimssociado medido peldaR é
significativamente menor para a carteira de caie.
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Logo um novo estudo foi feito com a carteira conpakm estratégia de caixa e vendapute
sintéticas, onde o limite de aloca¢éo associadoitaco e acall foi reduzido gradualmente até
gue oVaR atingisse o0 mesmo nivel d&R de aproximadamente 7.3 milhdes de reais. O
resultado deste estudo é apresentado abaixo noogda direita do qual se obteve 10% e de
resultados negativos 90% de resultados positivostamto ainda sim uma performance
significativamente melhor, demonstrando comparatete assim uma boa relagédo risco
retorno para essa estratégia.

Distribuigio de frequéncizs de RT (carteira: caixa e Distribuigio de frequéncias de RT (carteira caixa

Tbov) futuroe call - limite = 18%2)
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Figura 2 — Comparacéo de distribuicdes assodas as duas carteiras
5. Conclusao

A partir do estudo deste trabalho pode-se obseviaone desempenho da carteira proposta
formada pela estratégia composta de caixa, futerbavespa eall em superar a performance
do indice Bovespa. Além disso, a partir de an&ligeparativa com a carteira formada por caixa
e |Ibov pode-se notar que sua performance se mastnapem superior por apresentar melhor
relacdo risco retorno. O estudo desenvolvido neeatealho também mostrou-se como sendo
uma boa ferramenta para uma analise comparativa estratégias a serem implementadas pelo
gestor de investimentos.
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