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GESTAO DE RISCOS DE MERCADO DURANTE PERIODOS TURBULENTOS

OBJETIVO

Nosso objetivo neste trabalho é propor uma estratégia dinémica para o controle dos riscos de mercado
de carteiras de investimentos com o uso de derivativos durante periodos turbulentos, quando ha maior
incerteza embutida na evolugéo dos pregos dos ativos negociados nos mercado financeiros.

METODOLOGIA

A proposta estd baseada no uso de um modelo de programagéo linear mista que minimiza a perda ma-
xima da carteira com a compra/venda de diferentes derivativos. Para a verificagdo da eficiéncia da pro-
posta utilizamos estudos com dados reais do mercado financeiro, incluindo doze das agdes brasileiras
mais liquidas e oito derivativos. Os cenarios histdricos utilizados nos exemplos numéricos foram selecio-
nados para cobrir quatro periodos especialmente turbulentos no mercado financeiro brasileiro: ataque
terrorista ao World Trade Center e Pentagono, eleicao presidencial brasileira de 2002, “Escandalo dos
Bingos’, e o inicio da “Crise do Mensal&o”. Desta forma, com dados reais e periodos de elevada incerte-
za, pudemos verificar a efetividade da proposta na redugao dos riscos de mercado quando comparada a

outras técnicas de hedge comumente utilizadas por gestores de carteiras de investimentos.

RESULTADOS E CONCLUSOES

Os resultados obtidos dos estudos numéricos comprovam a eficiéncia da proposta. A redugéo final no ni-
vel de risco de mercado atingida chegou a 75% do valor inicial, dependendo do numero e do tipo dos de-
rivativos utilizados pelo gestor da carteira. Comparativamente a outras estratégias mais conhecidas pelos
operadores do mercado brasileiro, como hedge com o uso das “letras gregas”, a proposta sempre atingiu
reducdes maiores no nivel de risco de mercado, comprovando assim a eficiéncia da proposta.

IMPLICACOES PRATICAS

Lembremos que mercados emergentes, como o brasileiro, sdo particularmente sensiveis a instantes de
maior incerteza, quando podemos observar a elevacao da volatilidade dos pregos dos ativos negociados
no mercado financeiro. A estratégia proposta € particularmente interessante para gestores de carteiras
operando durante periodos de estresse nos mercados financeiros que busquem redugdes acentuadas do
risco de mercado das carteiras. A proposta permite ao gestor controlar a perda segundo o pior dentre 0s
cenarios antecipados, evitando assim perdas que poderiam ser consideradas catastréficas para sua car-
teira. A proposta pode ser facilmente implementada na rotina diaria de gestores de carteiras com o uso
de algum pacote de otimizagdo. Para problemas de pequeno porte a proposta pode até mesmo ser im-
plementada com o uso do Solver do Microsoft Excel.

PALAVRAS-CHAVE:
Derivativos, Gestao de Riscos de Mercado, Hedge, Volatilidade.
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MARKET RISK MANAGEMENT DURING TURBULENT PERIODS

OBJECTIVE

Our objective in this work is to propose a dynamic strategy to control the market risk of portfolios with de-
rivatives during turbulent periods, that is, those periods of time when the prices of assets are more uncer-
tain.

METHODOLOGY

The proposal is based on a mixed linear programming problem that minimizes the maximum loss of the
portfolio after buying/selling different derivatives contracts. In order to study the efficiency of the proposal
we rely on simulations with data collected from the Brazilian financial markets, including twelve of the
most negotiated stocks in local markets and eight derivatives. The historical scenarios were chosen to
cover four very turbulent periods in the Brazilian financial markets: the terrorist attacks to the World Trade
Center and the Pentagon, the presidential election period in Brazil during the second semester of 2002,
the “Escandalo dos Bingos”, and the beginning of the “Crise do Mensalao”. This way, we were able to
compare de efficiency of our proposal when compared to alternatives for hedging that are usually adopted

by portfolio managers working in the Brazilian financial markets.

RESULTS AND CONCLUSIONS

The results obtained from the simulations showed a reduction of the market risk up to 75% from its initial
level, depending on the derivatives chosen by the portfolio manager. When compared to other approach-
es used by traders in local markets, such as the “Greeks”, our proposal attained large reductions for the
market risk, proving to be superior as a hedging technique.

PRACTICAL IMPLICATIONS

Let us not forget that emerging markets, such as the Brazilian, are especially sensitive to periods with in-
creasing international uncertainty, what is directly reflected in the rising values for their price volatility. The
strategy proposed is particularly interesting for portfolio managers because it can provide substantial re-
ductions in the market risk of their portfolios. The proposal allows portfolio managers to control their worst
case scenarios, avoiding a catastrophic loss. The proposal can be implemented with the use of any opti-
mization package. For small problems, the proposal can be implemented with the use of the Microsoft
Excel Solver.

KEYWORDS
Derivatives, Hedge, Market Risk Management, Volatility.
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INTRODUCAO

O Modelo Média-Variancia (MARKOWITZ, 1959) oferece ao gestor de investi-
mentos um conjunto de carteiras eficientes que exibe o maximo nivel de re-
torno esperado (medido pela média dos retornos) para um nivel de risco de

mercado fixado (medido pelo desvio padrao dos retornos).

Nos anos noventa os modelos para estruturacdo de carteiras eficientes evolui-
ram substancialmente do ponto de vista de modelagem matematica. Por
exemplo, estes modelos passaram a incorporar diferentes medidas de risco de
mercado como forma de capturar de forma mais precisa as distribuicoes as-
simétricas de ativos, como no caso das opg¢oes ou ativos com opcoes embuti-
das, conforme ilustrado em Konno e Yamazaki (1991), Markowitz, Todd, Xu e

Yamane (1992) e Markowitz (1993), dentre outros.

Dentre os modelos para estruturacao de carteiras eficientes, aqueles que sao
utilizados para a minimizacao do risco de mercado merecem atencao especial
segundo Fabozzi e Markowitz (2011). Nesta classe de problemas se destacam
dois baseados no uso de derivativos (CUSATIS e THOMAS, 2005; DUARTE,
2005):

1. O que busca minimizar a variancia dos retornos esperados de uma car-

teira usando contratos futuros.

2. O que busca zerar as “letras gregas” (HULL, 2009) de uma carteira

usando opcoes.

Os modelos propostos na literatura de financas para a minimizacao do risco
de mercado de uma carteira de investimento usando derivativos foram desen-
volvidos para periodos de normalidade nos mercados financeiros como ilus-
trado na literatura internacional de financas nos ultimos quinze anos por Ale-
xander e Barbosa (2008), Ankirchner, Dimitroff, Heyne e Pigorsch (2012),
Bemporad, Bellucci e Gabbriellini (2014), Campbell, Medeiros e Viciera (2010),
Carr e Wu (2012), Chakraborty e Barkoulas (1999), Chang, McAleer e Tansu-
chat (2011), Chen, Lee e Shrestha (2003), Dahl, Glar e Moller (2011), Ghorbel
e Trabelsi (2012), Hammoudeh, Yuan, Mcaleer e Thompson (2010), Jondeau e
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Rockinger (2006), Juhl, Kawaller e Koch (2012), Kallsen e Pauwels (2013), Li-
oui e Poncet (2002), Power, Vedenov, Anderson e Klose (2013), Sim e Zurbru-
egg (2001) e Yip, Stephens e Olhede (2010), dentre outros.

Situacoes de turbuléncia nos mercados financeiros, exatamente quando ha
mais incerteza nos precos dos ativos como, por exemplo, nos momentos vivi-
dos nos mercados mundiais nos dias imediatamente seguintes aos atentados
terroristas ao World Trade Center e Pentagono em 2001, ou ainda durante a
Crise de 2008, nao podem ser cobertos com modelos propostos para situacoes
de normalidade de mercado. Em outras palavras, para as situacoes atipicas,
de turbuléncia/estresse, varias hipoteses de modelagem devem ser revistas.
Uma situacao destas é ilustrada ao analisarmos a estrutura de covariancia
dos retornos dos ativos que compdéem uma carteira de investimentos: apos a
alteracao do patamar das volatilidades dos precos de ativos, com a elevacao
acentuada destas quantidades, nao € mais recomendado utilizar estimativas

com dados passados para a matriz de covariancia.

O nosso objetivo neste artigo € propor e ilustrar o uso de uma estratégia di-
namica para o controle do risco de mercado de uma carteira com o uso de de-
rivativos em periodos de estresse nos mercados financeiros. Esta estratégia
esta baseada em um modelo de programacao linear mista (TAHA, 2008) para
a minimizacdo de uma medida de risco de mercado de carteiras de investi-
mento com derivativos. Adotamos como medida de risco de mercado a perda
maxima para os cenarios, os quais consideram situacdes de ruptura nos pre-
cos dos ativos no mercado financeiro, e investigamos o comportamento destas

carteiras (chamadas de “carteiras hedgeadas”).

A relevancia da proposta esta diretamente ligada ao fato de que os mercados
emergentes (como o brasileiro) tendem a reverberar com maior intensidade as
crises dos mercados desenvolvidos (como o europeu e o norte-americano),
causando flutuacoes de precos de maior magnitude em seus ativos. Em ou-
tras palavras, os resultados sado particularmente interessantes para gestores
de carteiras atuando no Brasil que busquem em momentos de crise reduzir

suas perdas potenciais.
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Os exemplos numeéricos com dados reais apresentados cobrem doze das prin-
cipais acoes negociadas no mercado acionario brasileiro e oito derivativos,
com estes ultimos contendo opcoes (venda e compra) sobre acoes e sobre con-
tratos futuros do Ibovespa. Em outras palavras, utilizamos alguns dos ativos
mais negociados no mercado acionario brasileiro para fins de ilustracao prati-

ca da proposta.

Escolhemos um periodo longo e turbulento vivido pelos investidores do mer-
cado financeiro brasileiro para a captura de dados reais para o estudo numeé-
rico, o qual se estende dos ataques terroristas ao World Trade Center e Penta-
gono, passa pela eleicao presidencial de 2002, pelo “Escandalo dos Bingos”, e

chega ao inicio da “Crise do Mensalao”.

Em termos de organizacao, este trabalho apresenta na segunda secdo uma
discussao sobre como modelos de programacao matematica podem ser utili-
zados em estratégias (estaticas ou dinamicas) para a minimizacao dos riscos
de mercado de carteiras de investimento. O modelo de otimizacado proposto €
apresentado na terceira secao, com suas variaveis, parametros e equacgoes de-
talhadas. Na quarta secao estao exibidos os resultados de varios exemplos
numeéricos como ilustracao do uso do modelo com dados reais do mercado
acionario brasileiro em condicoes de turbuléncia. As conclusdes encerram o
trabalho, acompanhadas das direcoes para futuros desenvolvimentos do mo-
delo.

ESTRATEGIAS PARA A MINIMIZACAO DOS RISCOS DE MERCADO DE
CARTEIRAS

As estratégias para a minimizacao dos riscos de mercado de carteiras de in-

vestimento podem ser classificadas em dois tipos (CFA INSTITUTE, 2009):

1. As estratégias estaticas, nas quais o gestor decide comprar/vender ins-
trumentos para efetuar a minimizacado do risco de mercado da carteira
sob sua gestao, mantendo-os até o vencimento — ou seja, sem efetuar o
rebalanceamento da carteira por meio de outras compras/vendas. Este

€ o caso da estratégia para carteiras de renda fixa conhecida como cash
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flow matching, onde o gestor assume posicoes compradas/vendidas em
outros ativos (possivelmente derivativos), carregando as posicoes até o
vencimento (FABOZZI, 2005).

2. As estratégias dinamicas, quando o gestor decide comprar/vender ins-
trumentos para minimizar o risco de mercado da carteira sob sua ges-
tdo, efetuando novas compras/vendas ao longo do tempo, sempre que
julgar necessario o ato de rebalancear a carteira. Este € o caso da estra-
tégia com opcoes baseada nas “letras gregas” na qual o gestor deve
comprar ou vendar opcoes regularmente para manter as “letras gregas”

da carteira proximas a zero (HULL, 2009).

Nao ha unanimidade sobre a eficiéncia relativa de estratégias dinamicas
quando comparadas as estratégias estaticas, conforme ilustrado por Salvador
e Arago (2014). Entretanto, segundo CFA Institute (2009) e Fabozzi e
Markowitz (2011), a adocao de estratégias dinamicas € o usual no mercado fi-
nanceiro, quando o gestor busca regularmente a minimizacdao de alguma me-
dida de risco de mercado como forma de melhorar o controle dos riscos de
mercado de sua carteira. Por exemplo, a utilizacdo da variancia dos retornos
de uma carteira € usual quando utilizando contratos futuros para controlar os
riscos de uma carteira como ilustrado em Apergis e Gabrielsen (2012), Chang,
McAleer e Tansuchat (2011) e Ghorbel e Trabelsi (2012), dentre outros. Nestas
situacoes, a escolha da quantidade de contratos futuros que leva a minimiza-
cao da variancia da referida carteira é recalculada regularmente como forma

de rebalanceamento da carteira de minima variancia.

Nossa proposta de estratégia dinamica para a minimizacao do risco de merca-
do de uma carteira em condicdes de turbuléncia no mercado financeiro pode

ser operacionalizada da seguinte forma:

1. O gestor deve identificar no mercado quais instrumentos deseja utilizar
para controlar o risco de mercado da carteira sob sua gestao e obter to-
dos os dados necessarios para o aprecamento daqueles instrumentos
escolhidos. Nos exemplos numeéricos apresentados neste trabalho utili-

zamos derivativos para minimizacao do risco de mercado.
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2. Como segundo passo o gestor deve escolher a medida de risco de mer-

cado que melhor traduz seu desejo de controle da exposicao da carteira
sob sua gestdo. E importante lembrar que esta escolha exercera papel
fundamental nos resultados a serem obtidos. A medida de risco de mer-
cado que sugerimos para situacoes de turbuléncia é a perda maxima da
carteira para um conjunto de cenarios, alguns dos quais refletem situa-

coes de estresse no mercado financeiro.

Um problema de otimizacao (descrito na proxima secao) deve ser resol-
vido para a determinacao dos montantes a serem comprados/vendidos

dos instrumentos previamente selecionados.

Uma vez tendo comprado/vendido os montantes necessarios para con-
trolar a perda maxima da carteira, o gestor deve decidir em qual mo-
mento deve buscar o rebalanceamento da carteira, obtendo novos valo-
res de compra/venda dos instrumentos selecionados para as novas
condicoes de mercado. A identificacdo do momento correto para efetuar
o novo rebalanceamento nao € um problema facil na pratica e, em mui-
tos aspectos, lembra a enorme dificuldade que gestores ativos experi-
mentam quando efetuando o chamado market timing do mercado, como
discutido em textos classicos no assunto conforme Admati, Bhatta-
charya, Pfleiderer e Ross (1986) e Henriksson e Meron (1981). De qual-
quer forma, assim que julgada a necessidade do rebalanceamento, o

gestor retornara a terceira etapa descrita acima.

UM MODELO DE OTIMIZACAO PARA MOMENTOS TURBULENTOS

Nesta secao detalhamos o Modelo de Otimizacao para Momentos de Turbulén-

cia (MOMT), especificando variaveis, parametros e equacoes.

O MOMT assume que:

1.

Existe uma carteira com um conjunto de ativos. Estes ativos podem ser

acoes, debéntures, titulo publicos (federais, estaduais ou municipais),
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opcoes, swaps, contratos cambiais a termo, futuros de taxas de juros

etc.

2. Em determinado instante, o gestor da carteira deseja reduzir a exposi-
cao a riscos de mercado de sua carteira — medida pela perda maxima —
sem se desfazer de nenhuma de suas posicoes atuais. Este € o caso
quando, por exemplo, deseja-se manter os custos transacionais reduzi-
dos, satisfazer percentuais minimos de alocacao a determinadas classes
de ativos (como no caso de fundos de pensao) e evitar negociacoes com

ativos de reduzida liquidez.

3. Existe um conjunto de derivativos disponiveis no mercado para a mini-
mizacao do risco de mercado da carteira do gestor. Deseja-se com-
prar/vender alguns destes derivativos que, uma vez adicionados a car-
teira original, deverao controlar a perda maxima da carteira. O MOMT
deve ser utilizado para determinar o quanto comprar/vender de cada

derivativo.
A formulacao do MOMT ¢€ a seguinte:
1. Assumimos que n%ativos estdo na carteira original do gestor.

2. Assumimos que nd derivativos estdo disponiveis para minimizacdo do

risco de mercado.

3. Assumimos que m cenarios foram gerados para o modelo de otimizacao.

4. Denotamos por r;; o retorno esperado para o ativo i (com I<i<n9 sob o

cenario j (com I1<j<m).

d

5. Denotamos por r; o retorno esperado para o derivativo k (com 1<k<nd)

sob o cenario j (com I<j<m).

6. Denotamos por pi* > 0 o valor (em R$) do lote minimo disponivel para

negociacao do ativo i (com 1<i<n9).
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7. Denotamos por p? >0 o valor (em R$) do lote minimo disponivel para

negociacao do derivativo k (com I<k<n9).

8. Denotamos por h{ >0 a quantidade de lotes minimos do ativo i (com

1<i<n9) na carteira original do gestor.

9. Denotamos por H? a quantidade de lotes minimos do derivativo k (com

1<k<n9) na carteira otimizada, com H¢ € {...,—2,-1,0,1,2,...}.

Associa-se H? < 0 a uma posicdo vendida no derivativo k, e H? > 0 a uma

posicao comprada no derivativo k.

10.Denotamos por y o percentual maximo do total do patrimoénio da cartei-
ra original do gestor que se deseja permitir em termos de cus-

tos/recebimentos da carteira de derivativos, resultando na restricao

2 PH <7 pihd
k=1 i-1

11.Denotamos por [ o nimero de lotes em aberto existentes no mercado

para o derivativo k (com 1<k<n9).

12.Denotamos por 1 o percentual maximo do nimero de lotes existentes no
mercado que se deseja permitir comprar/vender de cada derivativo, re-

sultando em

H <A vk=12...n"

13.Denotamos por R;j o retorno (em R$) da carteira de ativos e derivativos

para o cenario j, com

R, =Y ripihd +> riplHS vj=12,..m.
i=1 k=1

R, e® Vj=12..,m.
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14.Por fim, denotamos por V a variavel auxiliar que especificara a perda
maxima da carteira quando da obtencao da solucado 6tima do MOMT,

com VeR.

A formulacao matematica completa do MOMT é:
Maximize V . )
Sujeitoa: R, = anija p2h? Jrank‘jj piH! Vj=12,...,m
V<R, Vj=12..m

;PEHE Sy% prhy (1)
H| <A vk=12...n°

Hle{.,-2-1012,..} Vvk=12,...,n°

RieR Vj=12..,m

VeR

Seguindo o procedimento usual para a formulacao de problemas de otimiza-
cao, as variaveis decisorias estdo denotadas em letra maiuscula, enquanto os

parametros em letras minusculas (TAHA, 2008).

EXEMPLOS NUMERICOS DO MERCADO FINANCEIRO BRASILEIRO

Nesta secao ilustramos numericamente o uso do MOMT.

Assumimos que o gestor possuia em 08/09/2006 uma carteira com doze
acoes, conforme a Tabela 1 (ou seja, n*=12). No total, assumimos que a cartei-
ra possuia um patrimonio de aproximadamente R$ 12 milhoées, igualmente

investidos nas doze acoes.

Tabela 1. A¢Ges na Carteira do Gestor em 08/09/2013

Empresa |PETROBRAS| VALE [TELEMAR|USIMINASBRADESCO|SID. NAC..GERDAU|BRASKEM| ITAU [ELETROBRAS|IEMBRATEL| VIVO
Cod. Bo- PETR4 VALES | TNLP4 USIM5 BBDC4 CSNA3 | GGBR4 | BRKM5 |ITAU4 ELET6 EBTP4 |VIVO4
Lote Padréo 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100000 100000 100
Preco Mé- 41.64 40.85 27.25 68.31 70.15 64.39 31.45 13.86 64.20 42.70 6.75 6.44
Quantidade 24000 24500 36700 14600 14200 15500 31800 72100 | 15500 | 23419000 148148000 |155200
R$ 999,360 [1,000,825| 1,000,075 | 997,326 996.130 998,045 {1.000,110] 999,306 [995.100] 999,991 999,999 999,488
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As opcoes selecionadas para a ilustracao numeérica do uso do MOMT foram as
mais liquidas do mercado em 08/09/2006, incluindo duas de compra
(PETRI42 e VALEJ44), cinco de venda (PETRJ44P, TNLPJ26P, VALEJ44P,
PETRI42P e VALEI42P), e uma opcao de venda sobre o contrato futuro do Ibo-
vespa negociado na BM&FBOVESPA com vencimento em um ano. A Tabela 2

resume as informacoes sobre as oito opcoes usadas (ou seja, nd=8§).

Tabela 2. Op¢des Disponiveis em 08/09/2006

Empresa IBOVESPA |[PETROBRAS [PETROBRAS| TELEMAR |TELEMAR| VALE |PETROBRAS| VALE
Ativo Objeto INU7 PETR4 PETR4 TNLP4 TNLP4 VALES PETR4 VALES
Cod. Opgéo IBOVU42 | PETRJ44P TNLPJ26P | VALEJ44P | PETRJ44 | VALEJ44 | PETRI42P |VALEI42P
Tipo Venda Venda Venda Venda Compra Compra Venda Venda
Vencimento | 12/09/2007 | 16/10/2006 | 16/10/2006 | 16/10/2006 |16/10/2006 |16/10/2006| 18/09/2006 |18/09/2006
Prego Exerc. 42000 44 26 44 44 44 42 42
Preco Fech. (R$)| 630.09 1.75 0.00 2.54 0.67 0.61 0.25 1.01

Os cenarios histoéricos utilizados cobriram retornos semanais em um periodo
de cinco anos consecutivos (com m=246), tendo sido gerados com as mesmas
técnicas da Metodologia da Simulacado Histoérica para estimacao do Value-at-

Risk de carteiras, conforme Jorion (2009).

Os cenarios historicos utilizados iniciam com os atentados terroristas ao
World Trade Center e Pentagono, passam pelo segundo semestre de 2002
(quando havia um temor no mercado local em relacao a eleicao do entao can-
didato Luis Inacio Lula da Silva), pelo “Escandalo dos Bingos” (no primeiro
semestre de 2004), e pelo inicio da “Crise do Mensalao” (em meados de 2005,
que teve seu climax com a saida do entao Chefe da Casa Civil, José Dirceu),

dentre outros eventos.

O grafico da volatilidade anualizada do Ibovespa estimada com o método da
Média Movel com Alisamento Exponencial (MMAE; RISKMETRICS, 1994) com
fator de amortecimento de 0,94 e setenta e cinco observacoes passadas esta
dado na Figura 1. Podemos observar nesta figura que, para cada um dos qua-
tro periodos mencionados no paragrafo anterior, ha aumento no nivel de vola-

tilidade estimada.
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Os cenarios gerados para os retornos das agdes (rjj) foram obtidos para os lo-

tes minimos negociados, apos correcao para proventos.

Os cenarios para os derivativos usados para a minimizacdo do MOMT (r,fj) fo-
ram calculados por meio da formula de Black-Scholes para as opc¢oes sobre
acoes, e pela formula de Black para a opcao sobre o contrato futuro (HULL,
2009). Em todos os casos foi utilizada a técnica conhecida como reapreca-
mento completo (full repricing; FUSCO, McLEAVEY, PINTO e RUNKLE, 2007).

Figura 1. Volatilidade do Ibovespa
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No caso das opcoes houve necessidade de geracdo de cenarios para alguns
dados de entrada das formulas de Black-Scholes e Black. Foram gerados ce-
narios para os ativos-subjacentes, para a volatilidade destes ativos, e para as
taxas de juros nos vencimentos em questao. As volatilidades foram calculadas
pelo método de MMAE, com os mesmos parametros usados na obtencao da
Figura 1. As séries de juros foram obtidas da BM&FBOVESPA para os princi-
pais vértices e, a partir destes, foram interpoladas linearmente para todos os
demais vencimentos necessarios entre vértices. No caso particular da opcao

de venda de indice, foi também gerado o ativo objeto; ou seja, uma série do fu-
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turo de indice (INU7) com vencimento em 12/09/2007. Para isso, foi utilizada
uma projecao do Ibovespa para este vencimento utilizando técnicas de apre-
camento livres de arbitragem (FUSCO, McLEAVEY, PINTO e RUNKLE, 2007;
HULL, 2009).

E possivel incorporar qualquer cenario ao MOMT. Por exemplo, é possivel uti-
lizar cenarios obtidos via modelos econométricos que incorporam as opinides
de gestores com diferentes niveis de confianca, como ilustrado em Black e Lit-
terman (1991). Entretanto, como forma de facilitar a reproducao de nosso

trabalho por qualquer leitor, usamos apenas cenarios historicos neste traba-
lho.

Dada a carteira descrita na Tabela 1, a perda maxima semanal observada pa-
ra os cenarios historicos cobrindo os cinco anos de dados utilizados foi de R$
1.327.316,23, o que corresponde a 11,07% do patrimoénio da carteira. Como
comparacao, vale mencionar que os valores do Value-at-Risk desta carteira a
5% e 1% sao, respectivamente, R$ 787.004,83 ¢ R$ 1.028.937,39.

Escolhemos os valores y = 5% e 4 = 2% para um primeiro exemplo ilustrativo.
A Tabela 3 resume trés situacoes de minimizacao do risco de mercado (linhas

b, c e d), além da situacao sem qualquer minimizacao (linha a).

Tabela 3. Quantidades Otimizadas de Opg¢oes (compradas ou vendidas)

IBOVU45 | PETRJ44P | TNLPJ26P | VALEJ44P | PETRJ44 | VALEJ44 | PETRI42P | VALEI42P | Perda Max.(R$)
(@) 0 0 0 0 0 0 0 0 (1.327.316,23)
(b) 0 0 0 0 -3757 -3956 0 0 (842.295,47)
(c) 14 925 -1586 -2813 - - 2790 3032 (609.644,56)
(d) 43 445 -1586 -2421 -3129 -3537 1851 454 (307.560,71)

A segunda linha da Tabela 3 (linha b) indica a perda maxima (dada na ultima
coluna) quando apenas as opcoes de compra (ver Tabela 2) sao utilizadas para
a minimizacao das exposicoes. Neste caso, o MOMT sugere como solucao oti-
ma vender 3757 lotes de PETRJ44 e 3956 lotes de VALEJ44. Ha uma reducao
da perda maxima de 11,07% para 7,03% do patriménio do fundo (ou seja, de
R$ 1.327.316,23 para R$ 842.295,47).
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A terceira linha da Tabela 3 (linha c) considera o uso apenas de opcoes de
venda, o que acaba por reduzir ainda mais a perda maxima da carteira quan-
do comparada aquela obtida somente com opcoées de compra: de R$
842.295,47 para R$ 609.644,56 (sendo este ultimo valor equivalente a 5,09%

do patrimonio da carteira).

Por fim, a quarta linha da Tabela 3 (linha d) ilustra a reducao quando todas
as opcoes (de compra e de venda) podem ser consideradas simultaneamente,
levando a melhor reducao, equivalente a apenas 2,57% do patrimonio da car-
teira (ou seja, R$ 307.560,71). A comparacao deste resultado e do valor de
perda maxima da carteira sem minimizacao (linha a) exemplifica o potencial
do MOMT.

A Figura 2 ilustra, para cada um dos 246 cenarios histoéricos utilizados, o ga-
nho/perda da carteira sem minimizacao (linha a da Tabela 3) e da carteira
otima obtida com compra/venda de todas as opcoes (linha d da Tabela 3). Ob-
serva-se nesta figura o deslocamento da curva para cima no caso da carteira
otimizada pelo MOMT quando seus ganhos/perdas sdao comparados aos ga-

nhos/perdas da carteira somente com acoes.
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Figura 2. Ganhos e Perdas de Duas Carteiras
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Na Figura 3 estdao apresentados os box plots para os ganhos/perdas das
mesmas duas carteiras da Figura 2. Podemos observar de maneira ainda mais
clara o deslocamento (para cima) das distribuicdo de retornos da carteira oti-

mizada quando comparada a carteira original somente com as doze acoes.

Figura 3. Box-Plot dos Ganhos e Perdas das Duas Carteiras
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Igualmente ilustrativa € a Figura 4, onde estdo disponibilizados os histogra-
mas dos ganhos/perdas das duas carteiras. Podemos observar que a cauda
inferior da distribuicao da carteira otimizada pelo MOMT é truncada, sendo
este um efeito causado pela compra de opcoes de venda. Esta observacao po-
de ser apreciada quando a distribuicado Normal (de mesma média e variancia)
€ sobreposta aos ganhos/perdas das duas carteiras. De fato, um dos efeitos
marcantes do MOMT, observado em todos os exemplos numeéricos gerados, foi
o truncamento da cauda da distribuicdao de ganhos/perdas da carteira, con-

trolando assim as perdas extremas para os cenarios de estresse mais desfavo-

raveis.
Figura 4. Distribuicao de Retornos de Duas Carteiras
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Na Tabela 4 estao apresentados os resultados do MOMT para diversos valores
dos parametros y e 1. Podemos perceber que quanto maior a flexibilidade da-
da ao MOMT (ou seja, quanto maiores forem os valores de y e 1), menor a per-

da maxima que se deve esperar da carteira otimizada com derivativos.
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Tabela 4. Perda Maxima para Diferentes Parametros

V4 A IBOVU45 | PETRJ44P | TNLPJ26P | VALEJ44P | PETRJ44 | VALEJ44 | PETRI42P | VALEI42P | Perda Max (R$)
1% 2% 27 920 -1301 -820 -2053 -1712 1060 -269 (522,836.64)
1% | 3% 31 1496 -2379 -1648 -1886 -2639 2031 775 (360,539.91)
1% | 5% 29 1460 -2860 -1563 -1910 -2576 1936 750 (347,257.53)
1% | 10% 32 1509 -2881 -1621 -1863 -2699 1927 719 (345,661.27)
3% 2% 44 822 -1586 -2221 -1442 -3871 2446 545 (378,029.17)
3% | 3% 32 849 -2379 -2367 -2217 -3004 2888 1556 (293,944.67)
3% 5% 38 800 -2938 -2430 -2339 -3060 2841 1541 (291,390.57)
3% | 10% 30 829 -2980 -2309 -2215 -3010 2827 1584 (264,682.11)
5% 2% 43 445 -1586 -2421 -3129 -3537 1851 454 (307,560.71)
5% | 3% 43 436 -2155 -2421 -3141 -3562 1986 460 (282,856.90)
5% | 5% 19 536 -3965 -3833 -2185 -3432 4094 4103 (150,822.68)
5% | 10% 22 505 -3634 -3860 -2121 -3425 3947 4087 (143,847.75)
10% | 2% 43 -89 -1586 -2723 -3835 -3956 1905 454 (291,055.46)
10% | 3% 42 -1216 -2336 -4078 -4065 -4423 3889 2327 (94,160.71)
10% | 5% 41 -1301 -2421 -4075 -4045 -4415 4049 2437 (88,433.34)

Uma comparacao foi feita entre o MOMT e o uso de estratégias de hedge di-

namico usando as “letras gregas” das opcoes. A Tabela 5 resume alguns dos

resultados obtidos.

Tabela 5. Comparag¢ao com o Uso das “Letras Gregas”

. ~ Hedge
Carteira AcOes Hedge Delta MOMT
Delta-Gama
Perda Méxima (R$) | (1.327.322,49) | (1.263.421,18) | (1.217.353,19) | (782.270,50)
Percentual Patrimoénio 11,07% 10,53% 10,15% 6,52%
Ganho Modelo - R$63.901,31 | R$109.969,30 | R$545.051,99

Por exemplo, se tomarmos a carteira de acoes (da Tabela 1), e utilizarmos um

hedge delta somente com a opcao sobre futuros de Ibovespa (coluna
“IBOVESPA” da Tabela 2), a perda maxima obtida sera de R$ 1.263.421,18

conforme a segunda coluna da Tabela 5.

A seguir, criamos sinteticamente outra opcao de venda sobre futuros de Ibo-

vespa (como aquela da Tabela 2) com a mesma data de vencimento, mas ago-

ra com preco de exercicio de 40000 (em vez de 42000). Ao efetuarmos o hedge

delta-gama usando as duas opcoes sobre contratos futuros do Ibovespa obte-
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mos uma perda maxima de R$ 1.217.353,19, conforme a terceira coluna da
Tabela 5.

Por fim, usando as mesmas duas opcoes do hedge delta-gama, mas otimizan-
do com o0 MOMT (com y =3% e A =2%), obtemos uma perda maxima de R$

782.270,50, conforme a quarta coluna da Tabela 5.

A comparacao dos valores da Tabela 4 e da Tabela 5 ilustra que o potencial do
MOMT é substancial em relacdo ao uso de técnicas limitadas, como hedge
delta e hedge delta-gama. Em outras palavras, enquanto o MOMT permite es-
tratégias dinadmicas com quaisquer opcoes, no caso do hedge com “letras gre-
gas” o conjunto de opc¢oes € muito limitado, com o potencial de reducao da

perda maxima no caso do MOMT resultando superior.

Uma quantidade interessante para consideracao € o custo da operacao de mi-
nimizacao dos riscos de mercado. Alguns resultados ilustrativos estdao dados
na Tabela 6 para as mesmas combinacdoes de parametros dos exemplos mos-

trados na Tabela 4.

Tabela 6. Custo e Ganho Real da Operagao

V4 A | PerdaMax (R$) | Custo da Operacio (R$) | Ganho Real da Operago (R$)
1% 2% (522.836,64) (119.808,50) 684.677,35
1% | 3% | (360.539,91) (119.856,14) 846.926,44
1% | 5% | (347.257,53) (119.833,52) 860.231,44
1% | 10% | (345.661,27) (114.792,76) 866.868,46
3% 2% (378.029,17) (359.555,80) 589.737,52
3% | 3% | (293.944,67) (353.506,08) 679.871,74
3% | 5% | (291.390,57) (354.543,15) 681.388,77
3% | 10% (264.682,11) (353.810,49) 708.829,89
5% | 2% | (307.560,71) (599.269,05) 420.492,73
5% | 3% | (282.856,90) (599.195,50) 445.270,09
5% | 5% | (150.822,68) (599.231,12) 577.268,69
5% | 10% | (143.847,75) (593.175,74) 590.299,00
10% | 2% | (291.055,46) (840.855,37) 195.411,66
10% | 3% (94.160,71) (1.193.667,59) 39.494,19
10% | 5% (88.433,34) (1.197.151,36) 41.737,79
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Como esperado, quanto maior a diminuicao da perda maxima da carteira em
condicoes turbulentas, maior o custo da operacao, sendo este ultimo incorrido
principalmente em funcao da compra de opcoes de venda, como uma analise

comparativa entre as Tabela 4 e Tabela 6 mostra.

Ha, portanto, um trade-off entre reducao propiciada pelo MOMT e o custo da
operacao, o que deve ser necessariamente considerado pelo gestor da carteira.
Uma possibilidade € utilizar o conceito de Ganho Real da Operacao, disposto

na ultima coluna da Tabela 6, e definido como sendo

Perda Final (com operagio)+Custo daOperag&o— Perda Inicial (semoperacio) (2)

Por exemplo, ao considerarmos os valores das perdas e do custo para a efeti-
vacao da operacdo com y = 1% e 1 = 2% obtemos uma Perda Final (com ope-
racao) de -R$ 522.836,64, um Custo da Operacao de -R$ 119.808,50, e uma
Perda Inicial (sem operacao) de -R$ 1.327.322,49, resultando em um Ganho
Real da Operacao de R$ 684.677,35, conforme Tabela 6. Ou seja, se conside-
rarmos a coluna Ganho Real da Tabela 6 como um indicador de eficiéncia da
operacao, temos que as melhores alternativas para a minimizacao da perda

maxima sao aquelas obtidas com valores baixos de y (ou seja, y = 1%).

Lembremos que a decisdo de minimizacao dos riscos de mercado de uma car-
teira cabe ao seu gestor, que deve analisar o trade-off entre os custos envolvi-
dos na operacao com os derivativos comprados/vendidos € o maximo nivel de

perda aceitavel.

CONCLUSAO

Neste artigo consideramos o problema da minimizacao do risco de mercado de
uma carteira de investimentos em condicoes de estresse no mercado financei-

ro brasileiro.

As propostas disponiveis na literatura de financas para controle do risco de

mercado de carteiras de investimento foram desenvolvidas sob a hipétese de
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estabilidade do mercado. Para as situacoes atipicas, de estresse, varias hipo-
teses de modelagem necessitam de revisao. Por exemplo, estratégias baseadas
na minimizacao da variancia da carteira ndao devem ser utilizadas em condi-
coes de estresse por nao ser possivel assumir que a estrutura de covariancia
esteja inalterada. Neste sentido, o ideal em periodos de estresse € a utilizacao
de metodologias que permitam a introducao de cenarios na analise, com al-
guns destes cenarios cobrindo situacoes de estresse, como ilustrado neste ar-

tigo.

A proposta apresentada neste artigo permite ao gestor o controle da perda
maxima da carteira sob sua responsabilidade para periodos de turbuléncia no
mercado financeiro. Ao buscar a minimizacdo da perda maxima, o modelo
permite ao gestor controlar a pior perda da sua carteira de acordo com o seu
cenario mais desfavoravel. A utilidade pratica da proposta €, portanto, imen-
sa, especialmente para periodos de elevada incerteza, quando gestores devem
considerar cenarios possivelmente catastréficos quando gerindo suas cartei-

ras de investimento.

A metodologia descrita neste trabalho pode ser implementada facilmente na
pratica de gestores de carteiras, pois esta baseada em uma estratégia dinami-
ca de controle do risco de mercado que requer a solucdo de um problema de
programacao matematica com restricoes lineares, variaveis inteiras, livres e
nao negativas, existindo varios pacotes de otimizacdo comerciais para este

fim.

Exemplos numéricos baseados em dados reais dos mercados brasileiros de
acoes e derivativos foram apresentados, ilustrando o potencial da proposta,
assim como foram calculados os niveis de reducao obtidos para o risco de

mercado da carteira ao final do hedge 6timo.

Nos cenarios adotados nos exemplos numéricos foram cobertos periodos es-
pecialmente turbulentos vividos pelos investidores do mercado acionario bra-
sileiro ao longo de um periodo de cinco anos consecutivos. E importante men-
cionar que foram utilizados apenas cenarios histéricos em nossos exemplos

numeéricos, como forma de facilitar a reproducao numérica dos resultados pe-
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los leitores. Fica a ressalva que qualquer cenario gerado pelo gestor da cartei-
ra pode ser incorporado na etapa de otimizacao, sem que sejam necessarias
alteracoes na metodologia proposta e ilustrada neste artigo, o que facilita so-

bremaneira seu uso na pratica.

Extensdes do modelo proposto sdo possiveis. Uma extensao seria a introducéao
de restricoes nao lineares que melhor representem variacoes de preco e niveis
de liquidez dos instrumentos derivativos utilizados em momentos de turbu-
léncia de mercado. Neste caso, vale alertar que o uso combinado de restricoes
nao lineares e variaveis inteiras pode dificultar a solucao numeérica do pro-
blema de otimizacao resultante, especialmente quando um numero elevado de
variaveis (por exemplo, derivativos usados) e restricoes (incluindo cenarios)
estiverem presentes. Uma segunda extensao interessante seria o caso no qual
probabilidades sao dadas para cada um dos cenarios adotados e incorporadas
ao modelo de otimizacao. Neste caso, o gestor da carteira nao mais busca con-
trolar a perda maxima, mas sim minimizar a probabilidade de que algumas
situacoes com perdas elevadissimas ocorram com a carteira sob sua respon-

sabilidade fiduciaria.
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