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RESUMO

A evolucéo de diferentes linhas de negdcio nas corretoras de valores e o
renovado interesse do investidor brasileiro pelos investimentos financeiros em
agbes fez com que surgisse o modelo de execugido de ordens com isencéo de
custo de corretagem nas operacdes. Essa mudanga de paradigma repercute,
principalmente, sobre as estratégias de negociagdo dindmica que buscam
implementar protecdo integral ou parcial dos portfélios de agbes. Com base na
utilizagdo de instrumentos como o BOVA11 e o mini contrato futuro de Ibovespa
(WIN) e a adog&o de uma estratégia beta neutro para o portfélio, o estudo busca
comparar, em termos de performance e reducéo de risco, aplicagdes em uma
mesma cesta de cinco agbes, do periodo de janeiro de 2015 até dezembro de
2017, que diferem em relagdo ao instrumento utilizado para prover protecéo a
carteira. Dada a vantagem histérica de custos dos contratos futuros, se busca
determinar se com essa nova situagdo de mercado ainda ha vantagem em

utiliza-lo em comparacgé&o a um fundo de indice como o BOVA11.

Palavras-chave: Porifdlio de agbes. Protecdo de carteira. Contratos futuros.
Fundos de Indice (BOVA11). Corretagem.



ABSTRACT

The evolution of differents businesses inside brokerage firms and the
renewed appetite for stock market by Brazilian investors has contributed to a
model of orders executions which are zero cost in terms of brokerage fee on
operations. This change has reflected, especially, on dynamics strategies that try
to provide whether an integral or partial portfolio insurance. Utilizing financial
instruments like BOVA11 and Ibovespa future mini contracts (WIN) and adopting
a beta neutro strategy for the portfolio, the study compares, in terms of
performance and risk reduction, investments in a basket of five stocks between
January 2015 and December 2017 that differ by which instrument is used to
provide the portfolio insurance. Given the historical cost advantage of future
contracts, the objective is to determine if, in this new environment without
brokerage fee, there is an advantage comparatively to utilize an ETF {Exchange-
Traded Funds), like BOVA11.

Keywords: Stocks portfolio. Portfolio Insurance. Future contracts. Exchange-
Traded Funds (ETF). Brokerage fee.
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1 Introdugédo

O investimento em agdes e ativos negociados em Bolsa vém passando
por algumas mudancas recentes no que diz respeito aos custos de execugdes
de ordens. O movimento de isengdo de corretagem que comecou nos EUA em
2014 com a Robinhood chegou ao Brasil em 2018 pela corretora Clear. Essa
transformacgéo abre espago para que algumas estratégias sejam revisitadas e

que se fagam comparacdes em termos de sua eficacia no atual momento.

A motivacéo para esse estudo tem como origem a curiosidade sobre a
eficacia de estratégias de protecdo para uma carteira diversificada de agdes. Ao
mesmo tempo que os mercados de opgdes sobre acgdes e indice no Brasil
possuem baixissima liquidez, ha também a limitagio de n&do ser negociada uma
opgao de venda (puf) que leve em conta as particularidades de cada portfolio.
Por exemplo, duas carteiras formadas por Petrobras (PETR4) e Vale (VALES3),
mas com diferentes percentuais alocados em ambas, demandaria puts
diferentes para promover uma prote¢cdo sobre o portfélio. Logo, o investidor
precisa buscar alguma outra alternativa caso esteja querendo reduzir o risco de

oscilacdes negativas da sua carteira.

O objetivo desse trabalho é avaliar se, com o cenario de isencao de
corretagem, a negocia¢do de confratos futuros com a finalidade de gerar um
seguro para o portfélio por meioc de uma estratégia beta neutro apresenta
vanfagens em relagdo & mesma estratégia, embora com fundo de indice. Para
simular essa comparacgao, sera conduzida uma aplicagdo tedrica de R$ 500 mil
em igual valor nas 5 agbes de maiores pesos na carteira do 3° quadrimestre de
2018 do IBOVESPA. Serac levantados os precos de fechamento diarios de
janeiro de 2015 até dezembro de 2017 dos papéis componentes do portfélio para
posterior célculo dos retornos logaritmicos. Dado que a protecdo se dara por
meio de uma estratégia beta neutro, diariamente serdo apurados os betas
individuais de cada papel e beta do portfélio. Supondo que o mini contrato futuro
de IBOVESPA (WIN) e o BOVA11 (fundo listado em Bolsa que busca replicar o
IBOVESPA) apresentam beta 1, o seguro da carteira sera determinado com base

em posigdes vendidas ajustadas diariamente em um dos dois ativos.



O trabalho sera dividido em seis se¢des, incluindo esta introdutdria. No
segundo capitulo, serd apresentada uma revisdo bibliografica sobre temas
relacionados as estratégias de seguro de carteira. O terceiro capitulo discute os
fundamentos tedricos e a metodologia utilizada para a solugéo do problema. As
segbes quatro e cinco apresentardo um exemplo aplicado do modelo e a analise
dos resultados obtidos. Por fim, as conclustes e futuras implementagbes serao

apresentadas nos dois Gltimos capitulos.



2 Referencial Tedrico

O levantamento da literatura sobre gestdo de portfélios indica que uma
maior énfase foi dada ao tépico de analise de carteiras. Desde o artigo pioneiro
de Markowitz (1952}, Tobin (1958) e Sharpe (1963), se destacam, também sob
a luz do espago médio-variancia, em propor alternativas para o problema de

selecdo da carteira.

Embora de mais facil uso para otimizagéo do portfdlio, o espago média-
varidncia dos retornos acaba sendo uma simplificacdo da distribuicdo de
retornos do portfdlio. Lee (1977) e Kraus e Litzenberger (1976) oferecem feorias
alternativas as quais caracteristicas como skewness deveria também ser levada
em considerag&o na distribui¢io de retornos. Leland (1999) aborda a questéo da
ineficiéncia do espago média-variancia e conclui que os investidores ddo mais
relevancia para os riscos de queda de valor do portfolio do que aos riscos de alta
do mesmo. Esse ponto é determinante para a evolugdo do campo sobre protegao

de carieiras.

O seguro sobre portfélio, como produto financeiro, foi criado em 1976,
segundo Leland e Rubinstein (1988). Seu objetivo é oferecer ao investidor a
possibilidade de limitar o risco de perda de valor de sua carteira aoc mesmo tempo
que permite a participagdo, mesmo que parcial, em um movimento de alta dos

mercados.

Leland (1980) é o primeiro autor a abordar academicamente a ideia de
seguro sobre carteira de ativos. A época, com um mercado de op¢oes ainda em
estagio embrionario, com baixa diversidade de prazos e ac¢des, ele traga alguns
passos para se obter essa protecdo por meio de uma estratégia de negociagéo
dindmica que equivaleria & compra de uma put sobre o portfélio inteiro. Esse
método ficou conhecido como OBPI (Option Based Portfolio Insurance). E
importante notar que, com base nessa estratégia de negociacao, o investidor
aloca mais recursos em ativos de risco, diminuindo assim a proporgao alocada
em ativos de renda fixa e caixa quando o mercado sobe, enquanto que na queda
o movimento é de retirada de risco e incremento do investimento em renda fixa

e caixa para garantir o minimo valor aceitavel da carteira. Essa caracteristica,



inclusive, teria sido apontada como um dos motivos da forte queda das bolsas
no que ficou conhecido como Crash de 1987, embora Rubinstein (1988), Leland
(1988) e Gennotte e Leland (1990) indiquem baixa reiagdo causal entre a
negociacao dinamica implementada em 19 de outubro de 1987 e a forte queda

do mercado.

O OBPI consiste de um portfélio alocado em ativos de risco coberto por
uma put sobre ele ou uma equivalente sintetizada por meio de uma estratégia de
negociagao dinamica, conforme detalhada por Rubinstein e Leland (1981). O
quanto de ajuste deve ser feifo a medida que o mercado oscila depende da
natureza do programa de protecdo. Uma alternativa & compra e venda
diretamente de acdes para ajustar o hedge pode ser implementada via
operagdes com indices futuros, sendo, inclusive, uma solugéo para redugao dos

custos de negociacgéo.

Bertrand e Prigent (2001) analisam a efetividade do método OBPI durante
toda a duragdo do seguro, ndo sé em sua expiracgdo, e fazem uma comparagao
direta com outro método de protegdo de portfélio chamado CPPI (Constant
Proportion Portfolio Insurance). Introduzido por Perold (1986) para investimentos
em renda fixa e Black e Jones (1987) para aplicagdes no mercado de agoes,
trata-se de uma estratégia simples e de facil aplicagdo para protecdo de um
portfdlio. Sem envolver o uso de férmulas e matematica pesada, a ideia basica
esta em considerar o portfélio como sendo composto por duas categorias: uma
parte de active asset e outra de reserve asset. Enquanto que a primeira pode ser
encarada como uma alocac¢éo de maior risco, a segunda seria uma participagio
menos arrojada e que oferece a possibilidade de recebimento de juros ao longo
do periodo da aplicacdo. O método envolve a determinagéo e acompanhamento
de seis medidas chaves: floor (valor minimo do portfélio); exposure (valor
financeiro alocado no active asset);, cushion (diferenga financeira entre valor do
portfdlio € o floor), tolerance (percentual de oscilagdo que ativa o
rebalanceamento); fimit (maximo percentual de alocagdo do portfélic no active

asset); e multiple (razéo entre exposure e cushion).

Ao introduzirem restricdes de empréstimos e custos transacionais, Black
e Perold (1992) buscam aproximar a analise do CPPI ao universo pratico dos

mercados. Na auséncia de custos de negociagdo, a estratégia equivaleria a um
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investimento em opgdes de compra (calls) perpétuas americanas. Outro ponto
destacado é que, a medida que o0 multiple tende a infinito, o payoff (resultado) do
CPPI se aproxima de uma estratégia de stop-loss, que, embora mais agressiva,

possuiria um retorno esperado menor.

Bookstaber e Langsam (1988) definem e analisam as quatro principais
propriedades de diferentes modelos de protecao de portfélio; independéncia da
trajetéria do ativo durante a estratégia, o horizonte de tempo, a simplicidade e
certeza do payoff do programa. Em relag@o a independéncia de caminhos, uma
caracteristica que consideram importante na estratégia de protecio, pois
oferecem um payoff conhecido na maturagio, os autores indicam que sé pode
ser atingida por meio da estratégia OBPI. Seria possivel por meio dela, inclusive,
chegar-se a um modelo perpétuo de trajetéria independente para o portfdlio.
Dado que as estratégias de protecéo de portfélio impdem custos, sendo esses
fungéo das incertezas no mercado a respeito da volatilidade e taxas de juros, os
autores propdem a utilizacdo de opgdes como alternativa para redugdo das

incertezas.

Enquanto grande parte dos estudos sobre seguro de carteiras se
concentra em como implementar estratégias com essa finalidade, Clarke e Arnott
(1987) direcionam suas pesquisas para as escolhas e tradeoffs dos investidores
ao optarem por um programa de protegdo de portfdlio. Seu trabalho expde
comparagoes entre as caracteristicas dos retornos entre portfélios com e sem
seguro levando em conta fatores diretamente controlados pelo investidor, como
horizonte de prote¢do, nivel de alavancagem em termos de beta, percentual de
protecéo da carteira e retorno minimo (floor), além de outros fatores nao
controlaveis, dentre eles: mudanga na taxa de juros livre de risco e na volatilidade

do mercado.
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3 Metodologia

O objetivo deste capituio é descrever a metodoiogia que sera adotada
para a constru¢cdo do problema. Para isso, o capitulo esta dividido em duas
partes. Na primeira delas, serd apresentado o problema a ser resolvido e, na
sequéncia sera realizado o detalhamento dos conceitos utilizados para a

construgao da pesquisa.

3.1 Caracteriza¢ao do problema

Seja um portfdlio inicial P composto por n agdes com X = (x1, x2, x3,...,
xn) sendo o peso de cada uma delas. O trabalho considerara um portfélio inicial
que consistira de financeiro total aplicado de R$ 500 mil divididos igualmente no
valor de R$ 100 mil para cada uma das 5 agbes, necessariamente de diferentes
empresas, com maiores pesos na carteira tedrica do IBOVESPA do 3°
quadrimestre de 2018. Essa aplicago inicial sera simulada de maneira retroativa
e tera como data de partida a data de 2 de janeiro de 2015. Para efeito de
complementagdo do portfdlio, também serdo montadas posigdes vendidas no
ETF BOVA11 ou no mini contrato de IBOVESPA futuro (WIN).

Apéds a formagdo da composigido do portfdlio inicial, serfo levantados os
retornos diarios ajustados para eventos como pagamento de dividendos e
splits/inplits, sempre tomando como base o prego de fechamento das agbes em
pregéo eletrdnico com a finalidade de se apurar os Bs de cada papel diariamente.
Essa medida sera encontrada por meio de um processo média-movel de 180
lags. Ja tendo apurado os Bs individuais, o proximo passo sera calcular o B didrio
do portfdlio. Esse calculo é necessario, pois a partir dessa medida serfo
realizados os ajustes na carteira a fim de promover, desconsiderando o alfa da
carteira, por meio da negociagdo dindmica do BOVA11 ou WIN, a protegdo para
diferentes niveis estipulados pelo investidor. Dadas as particularidades de cada
um desses dois instrumentos, seguem exemplos de como funcionaria o

mecanismo de ajuste da posi¢éo vendida diaria para cada uma das aplicagbes:
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Para o BOVA11:

1. Digamos que o valor atualizado do portfélio seja de R$ 450.000,00, o beta
ajustado diariamente seja de 0,50, 0 BOVA11 seja negociado ao preco de
fechamento de R$ 90,00 por cota e que deseja-se montar uma protegdo
de 100% do valor da carteira. Segue processo que seria conduzido para
determina¢ao da posi¢ao vendida em BOVA11:

a. Multiplicar o valor atualizado do portfolio pelo nivel de protegdo
desejado. Sendo: R$ 450.000,00 x 100% = R$ 450.000,00.

b. Multiplicar o valor cima encontrado pelo beta diario ajustado. Logo,
R$ 450.000,00 x 0,5 = R$ 225.000,00.

¢. Dividir o valor acima pelo preco de fechamento do dia do BOVA11.
Sendo: R$ 225.000,00 / R$ 90,00 = 2.500.

O resultado encontrado acima indica que seria necessario vender 2.500

cotas do BOVA11 nesse determinado dia para chegar a protegéo desejada.

2. Supéem-se que no dia seguinte o valor atualizado da carteira seja de R$
400.000,00, com o heta diario de 0,60, o BOVA11 cotadoa R$ 95,00 e o
mesmo nivel de 100% de protecéo do exemplo anterior. Segue processo:

a. R$ 400.000,00 x 100% = R$ 400.000,00.
b. R$ 400.000,00 x 0,60 = R$ 240.000,00.
c. R$ 240.000,00/R$ 95 = 2.526.
Logo, nesse novo dia seria necessario vender mais 26 quantidades de

cotas do BOVA11 para manter o nivel de protegdo desejado.
Para o WIN:

1. Digamos que o valor atualizado do portfélio seja de R$ 450.000,00, o beta
ajustado diariamente seja de 0,50, o WIN seja negociado ao prego de
fechamento de 90.000 pontos por contrato e que deseja-se montar uma
protecdo de 100% do valor da carteira. Segue processo que seria
conduzido para determinacado da posigcao vendida em WIN:

a. Multiplicar o valor atualizado do portfélio pelo nivel de protegéo
desejado. Sendo: R$ 450.000,00 x 100% = R$ 450.000,00.

b. Multiplicar o valor cima encontrado pelo beta diario ajustado. Logo,
R$ 450.000,00 x 0,5 = R$ 225.000,00.
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¢. Dividir o valor acima pelo prego de fechamento do dia do WIN
vezes R$ 0,20. Esse Ultimo valor refere-se a uma caracteristica do
mini contrato de Ibovespa (WIN), a qual cada ponto equivale a R$
0,20. Sendo assim: R$ 225.000,00 / (90.000 x 0,20) = 12.

O resultado encontrado acima indica que seria necessario vender 12

contratos do WIN nesse determinado dia para chegar a protegio desejada.

2. Supdem-se que no dia seguinte o valor atualizado da carteira seja de R$
400.000,00, com o beta diario de 0,60, o WIN cotado a 92.000 pontos e o
mesmo nivel de 100% de protegdo do exemplo anterior. Segue processo:

a. R$ 400.000,00 x 100% = R$ 400.000,00.
b. R$ 400.000,00 x 0,60 = R$ 240.000,00.
c. R$ 240.000,00/(92.000 x 0,20) = 2.526.

Logo, nesse novo dia seria necessario vender mais 1 contrato de WIN

para manter o nivel de protecdo desejado.

Apos a definicdo desses dois processos, o0 problema se resume a fazer
esses ajustes diariamente de acordo com o movimento do mercado no periodo

selecionado.

Com o recente movimento de corretoras internacionais e agora no Brasil
de isencdo de taxa de corretagem sobre operagbes em bolsa, o presente
trabalho tem como objetivo comparar a eficacia de uma protegdo implementada
por meio de negociacdo dindmica do BOVA11 ou WIN sobre uma carteira
discricionaria. Uma simplificacéo que sera adotada é de que n&o ha restricio de
caixa adicional por parte do investidor para cobrir eventuais ajustes negativos
pela posigéo de mini contrato de IBOVESPA futuro, além de possiveis recompras
de posi¢ao de vendida de BOVA11.

O trabalho buscara com base no B diario do portfdlio e a utilizacdo de
posigéo vendida no BOVA11 ou no mini contrato de IBOVESPA futuro, que se
supde terem B igual a 1 por serem carteiras de mercado, uma estratégia de
protecao semelhante a uma OBPI, mas com a caracteristica de ser B neutro. Isso
significa que a posi¢do no BOVA11 e no WIN sera ajustada diariamente para
que a resultante do B final, considerando a utilizagdo desses instrumentos, seja
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zero. E importante destacar novamente que a medida alfa da carteira ndo sera
considerada para efeito de prote¢do na simulacdo. Por meio da neutralidade do
beta, acredita-se que o portfdlio ficaria protegido, mesmo que parcialmente, de
eventuais movimentac¢des negativas das agbes componentes do mesmo, isso
tendo como referéncia diferentes niveis de protegcdo buscada. Por exemplo,

podera ser definida uma protegéo de 75% do valor alocado ou até mesmo 50%.

Ao final, o objetivo sera medir sempre a performance anual da protecdo
contra o downside, ao mesmo tempo que se avalia o retorno realizado do

portfolio comparando entre a utilizacdo do BOVA11 ou do WIN.

3.2 Abordagem do problema

Considerando a apresentag&o na seg&o anterior, o problema € composto
basicamente por duas partes: estimagdo do beta e métricas de performance.

Nesta sec¢io, serao detalhados os conceitos tedricos de cada uma delas.
3.2.1 Estimag¢édo do beta

Por meio da simplificacéo do modelo de indice Unico de Sharpe (1963), ja
citada anteriormente, o que se busca é reduzir os dados no que tange a analise
da estrutura de correlagdo entre 0s retornos dos ativos do porifélio e o mercado,
tendo como referéncia o IBOVESPA a vista. A observagdo empirica dos pregos
das acdes demonstra que, em geral, quando o mercado sobe, a maioria das
acdes tende a se valorizar e vice-versa. A medida beta de uma agéo ou carteira
nada mais & do que essa constante que mede a sensibilidade do retorno de um
ativo ou carteira as oscilagdes no mercado. Dessa forma, o retorno esperado de

uma acao pode ser escrito como:
Ri=a; + iRy + e (1)

onde o primeiro termo corresponde ac componente do retorno do ativo i que é
independente do desempenho do mercado, ou seja, uma variavel aleatéria; R,,
é a taxa de retorno do indice do IBOVESPA a vista, também uma variavel
aleatoria; 3; € a constante que mede a sensibilidade do retorno do ativo i ao

retorno do IBOVESPA,; e ¢; é 0 elemento aleatdrio de a; com valor esperado zero.
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Como pressupostos do modelo, consideramos que e; € R, sao
descorrelacionados para todos os retornos das agdes i do portfolio no periodo
levado a regresséo. Além disso, e; e ¢; sdo independentes para todos os pares
de a¢des da carteira. Isso implica dizer que o mercado é que gera o efeito das

actes se mexerem em conjunto. Em resumo, seguem definicdes:
E[ei(Rm i ﬁm)] =0 (2)
E(ee;) =0 (3)

Por consequéncia, o retorno esperado de um portfolio pode ser calculado
da seguinte maneira, levando em conta que X; é a fracao da carteira investida

em cada agéao:
Rp =%IL, X, R, (4)

Logo, o beta de uma carteira, £, sera definido como a media ponderada

dos B individuais de cada agdo componentes do portfélio. Entao:
Br =21 X B (5

Por fim, serdo utilizadas as séries histéricas de retornos diarios dos 5
ativos presentes no portfdlio inicial, além dos retornos do mesmo periodo do
IBOVESPA. A ideia é definir uma série temporal de betas histéricos diarios

para promover os ajustes via BOVA11 e WIN.

3.2.2 Métricas de performance

Para que se possa comparar, ao final da simulagao, os resultados anuais
encontrados tanto para a prote¢do via BOVA11 quanto por meio do WIN, &
necessario determinar uma medida que possibilite a definicho da melhor
performance entre os instrumentos. Quando se avalia a performance de
carteiras destacam-se trés medidas principais: indices de Sharpe, Treynor e

Jensen.

O indice de Sharpe nada mais € do que a razao do retorno excedente do
portfélio em relacéo ao benchmark, que nesse caso seria o IBOVESPA, e o risco

total da carteira.
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1§ = et (6)

ap

A medida de Treynor também estabelece uma comparacédo entre o
retorno excedente do portfdlio em relagdo a uma métrica de risco, embora, nesse

caso, considere apenas o risco sistematico da carteira.

i Rp—Rm
IT = — (7)

Por fim, a medida de Jensen difere das duas anteriores ao avaliar a
performance do portfdlio pelo retorno excedente da carteira em relagdo ao

modelo de retorno esperado tetrico pelo CAPM (Capital Asset Pricing Model).
Jensen = Rp — [Ry + Bo(Rpm — Ry )] (8)

Devido a sua maior difusdo no mercado como métrica de performance, o

estudo fara a avaliagao final dos resultados com base no indice de Sharpe.
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4 Aplicagao pratica da Metodologia

Neste capitulo, iremos aplicar a metodologia detalhada na segio anterior

ao exemplo pratico objeto deste estudo.

O primeiro passo é levantar as 5 a¢des de maiores pesos percentuais
dentro da composicdo da carieira te6rica do Ibovespa vigente para o 3°
guadrimestre de 2018, englobando o periodo de setembro a dezembro de 2018.
Para isso consideraremos apenas acdes de diferentes empresas. Logo, se
houver acdes de uma mesma empresa, mas de diferentes classes, ou seja,
papéis ordinarios e preferenciais, dentre as 5 primeiras, utilizaremos a de maior
peso, enquanto que a outra classe ndo sera contemplada, passando para a
inclusdo da ag¢do de empresa diferente de maior peso imediatamente na

sequéncia.

Na sequéncia, sera simulada uma aplicacgio inicial de R$ 100 mil em cada
uma das acdes da amostra na data de 2 de janeiro de 2015 até 28 de dezembro
de 2017. No total, a aplicagdo inicial sera de R$ 500 mil considerando a carteira
de agdes, sendo que ao longo do investimento ndo havera retirada ou aporte
adicional. A posi¢cédo sera marcada a mercado diariamente com base no prego

de fechamento de cada papel.

Por fim, serdo apurados os betas individuais das agdes e do portfdlic em
relagdo ao lbovespa por meio de uma regresséo linear, tendo como base os
dados de retornos logaritmicos diarios de cada ativo para um intervalo de 180
dias Uteis imediatamente anteriores ao pregio de ajuste da posigao, assim como
descrito em Hollstein, Prokopczuk e Simen (2017). Considerando que o beta do
portfélio € a ponderagdo entre o beta individual diario de cada a¢cdo e o peso
daquela agdo no total do investimento na carteira no mesmo dia, o peso inicial
de 20% para cada papel se altera ao longo do periodo da pesquisa de acordo

com o preco de fechamento de cada um deles.

Essa série de betas servira para determinagao da quantidade de cotas do
BOVA11 ou contratos de WIN deverao ser vendidos para promover a protegao
do portfélio. Para 0 BOVA11, apuramos o valor atualizado diariamente da

carteira total de acbes e dividimos pelo preco de fechamento ajustado do



18

BOVA11 naquele mesmo dia. Como essa solugdo indicaria apenas uma
quantidade que indicaria 0 mesmo valor da carteira, apura-se, ao final, o produto
entre essa quantidade de cotas encontrada pelo beta do portfolio naquele dia,
dessa maneira sera determinada a quantidade ja levando em consideragéo o
beta ponderado da carteira. Ja para o WIN, como determinado por convengao
pela B3, cada ponto do indice equivale a R$ 0,20. Logo, para chegarmos a
quantidade a ser vendida para o hedge da posicdo, & preciso apurar o valor
atualizado diariamente da carteira total de agdes, dividi-io pelo produto entre a
pontuacdo de fechamento do WIN naquele dia por 0,2 e, ao final, encontrar o

produto entre essa quantidade e o beta ponderado do portfélio naquele dia.
4.1 Descrigéo e Coleta de Dados

O portfolio utilizado no estudo sera constituido de 5 agdes componentes
do IBOVESPA, com quantidades fixas durante o periodo de analise, conforme
Tabela 1. Os dados referentes ao pesc de cada agéo no portfdlic IBOVESPA no
3° quadrimestre de 2018 foi extraido diretamente do site da B3. Dado que sera
feita uma regresséo linear dos retornos logaritmicos de cada agao e do portfolio
em relagdo ao IBOVESPA, utilizando uma janela de 180 dias uteis, para
determinagdo do beta, e a aplicagao inicial sera realizada em 2 de janeiro de
2015, sera necessario levantar os precos de fechamento de cada acgéo, ja
ajustados para qualquer distribuigdo de proventos e eventos de grupamento e
desmembramento, desde a data de 9 de abril de 2014 para que se tenham 180
dados de retornos logaritmicos anteriores a data de 2 de janeiro de 2015. Os
pregos de fechamento das agdes da amostra, do IBOVESPA, do BOVA11 e dos

ajustes diarios do WIN foram levantados da base de dados do Yahoo Finance.

Ticker Empresa Numero de agBes  Preco Inicial  Financeiro (R$) (%) do Portfdlio {%) do IBOVESPA
VALE3 VALE 5.414 18,47 99.995,58 20,00% 12,89%
ITUB4 ITAUUNIBANCO 4,101 24,38 99.982,38 20,00% 10,44%
BBDC4 BRADESCO 5.530 18,08 99.982,40 20,00% 7,18%
PETR4 PETROBRAS 10.729 3,32 99.994,28 20,00% 6,44%
ABEV3 AMBEV S5/A 6.949 14,39 99.996,11 20,00% 6,42%

Total 499.951,75 100,00% 4338%

Tabela 1 — Composigao Inicial do Portfélic e Pesos no IBOVESPA

Nas figuras abaixo & possivel verificar o comportamento do beta de cada
acéo em relacdo ao IBOVESPA ao longo do periodo pesquisado que contempla

741 pontos.
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No grafico abaixo, € possivel acompanhar a evolucdo do peso de cada
acao no portfdlio levando em conta os pregos de fechamento de cada uma delas:
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Esses dados sdo importantes, pois, por conta das oscilagbes diarias de
cada papel, a proporgao inicial de 20% para cada agao ¢ alterada e, com isso, 0
beta do portfélio ndo pode ser apurado simplesmente por meio de uma media
aritmética dos betas individuais. E necessario calcular a média ponderada dos
betas individuais considerando os pesos diferentes de cada acgéo para cada
momento. Com base nesses ajustes, chegamos a série de betas do portfélio

abaixo:

Beta do portfolio
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Grafico 7 — Beta do portfélio

A partir do momento que se possui a série de betas do portfdlio, &
necessario iniciar o processo de protecdo da carteira, que consiste em vender
BOVA11 ou WIN. No caso do BOVA11, para se determinar a quantidade a ser
vendida basta encontrar a razdo entre o valor do portfélio pelo prego de
fechamento do BOVA11 naquele dia e, depois, calcular o produto desse valor
pelo beta do portfélio. Ja para o WIN, dado que cada ponto do contrato equivale
a R$ 0,20, para se determinar a quantidade a ser vendida basta encontrar a
razéo do valor do portfdlio pelo produto do prego de fechamento do WIN por 0,20.
Por fim, pega-se esse valor e multiplica pelo beta do portfdlio.
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5 Apresentacgdo e Discussdo dos Resultados

Nesta secéo serdo apresentados os resultados do processo de protegao
ao longo dos 741 pontos da série fanto via BOVA11 quanto pelo WIN. Na Tabela
2 sao indicadas as informagdes de performance, risco (desvio-padréo), maiores
alta e queda para cada ano estudado e para os niveis de protecdo de 100%,
75% e 50%.

2015 2018 2017
BOVA11 100% 5% 50% - 100% 5% 0% - 100% 5% S0%

Perdormance 12 13 144 16 1R ' a1 B 22 4 3

MenGr (s i1 4 4 245 o 114 5 12 34

WIN 100% 75% 50% . 100% 5% 50% . 100% 5% 50%
Peslomance 12 1% 40 i 1052 41 4 L S 4
Dbty paciho 14 [ 14 1 1./ 1 1 1413

Masor Aka Rl 14 140 ) 21 ) 41

Tabela 2 — Resultados da pesquisa

Como se pode observar pelo detalhamento dos resultados, a
implementagdo da estratégia de protegéo tanto via BOVA11 quanto pelo WIN
provoca uma redugso significativa no desvio-padrao do portfélio em relagéo a
carteira sem qualquer instrumento de hedge. Como se esperava, quanto maior
o nivel de protecéo buscado para a carteira maior a redugéo do desvio-padréo,
ao passo que resultados extremos de alta e queda também sdo amenizados.
Importante notar que no cendrio de queda do portfélio sem protegéo, a
implementagao do seguro sobre a carteira resulta em melhora significativa do
indice Sharpe, sendo as carteiras com maior nivel de prote¢éo apresentando 0s
melhores indices. Ja para os cenarios de aita da carteira sem prote¢éo, o indice
Sharpe tem uma piora relevante & medida que se aumenta o nivel de protego.
Apesar da redugdo do desvio-padrdo e da moderacdo das maiores altas e
quedas, o retorno realizado para o risco assumido néo compensa a realizagao

da estratégia de protegao.
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A comparacdo direta entre a utilizagdo do BOVA11 e do WIN demonstra
gue em 2015 e 2016 a prote¢édo via BOVA11 seria dominante sobre uma com
WIN, exceto no nivel de protecéo de 50% no ano de 2016 onde o Sharpe do WIN
& maior do que via BOVA11. Ja no ano de 2017 para todos os niveis a estrategia
via WIN seria preferivel. De toda forma, os resultados alcangados indicam que

nao ha muita diferencga entre a utilizagdo de um ou outro instrumento.

O que fica evidenciado é que apesar da redugio do desvio-padrao, a
melhora da performance das carteiras com prote¢do no cenario de queda néo
resulta em melhor performance para o risco assumido nos cenarios de alta. Isso
pode indicar que uma carteira sem protegcdo, mesmo sujeita a maiores quedas e
maior perda de valor ao longo de momentos de queda, a performance em
situacdes de alta mais do que compensam um periodo de perdas no curto prazo.
Além disso, apesar de no estudo a utilizagdo de BOVA11 dominar o WIN em
mais cenarios e em diferentes niveis de protecdo, o trabalho assumiu uma
hipétese forte de que ndo ha custo de aluguel na posigdo vendida em BOVA11.
Essa situagdo ainda ndo é realidade no mercado brasileiro, por conta disso a
adocdo de uma OBPI com estratégia beta neutro via WIN pode ser ainda

vantajosa em termos de custos em relagéo ao BOVA11.



24

6 Conclusio

As operacbdes no mercado de agbes e derivativos vém passando por
algumas mudancas dentre as mais significativas estd a isencdo de taxa de
corretagem para operagdes nas corretoras de valores. Essa mudanga de
paradigma teve seu primeiro passo com a startup americana Robinhood e, no
Brasil, o movimento pioneiro em direc&o a essa tendéncia foi dado pela corretora
Clear. O impacto dessa mudanga nao so deve se refletir na maior popularizagao
das operagdes no mercado de agdes e derivativos, mas também na utilizagdo de

diferentes instrumentos para aplicagao de protegio para carteiras.

Historicamente, a utilizagdo de contratos futuros de IBOVESPA possui
vantagens em termos de custos. O objeto deste estudo foi a avaliar se, com base
na aplicagao tedrica, em janeiro de 2015, de igual valor em uma carteira de 5
acOes componentes do IBOVESPA contando também com posigdes vendidas
em BOVA11 ou WIN, a reducgao de risco resultaria em melhora de indice Sharpe
do portfélio. Isso seria medido para diferentes niveis de prote¢ao sobre a carteira
e comparado entre BOVA11 e WIN.

Os resultados encontrados indicam que tanto a estratégia OBP| com
BOVA11 quanto com WIN ha redugédo no desvio-padrao para todos os anos
pesquisados, sendo os menores desvios-padrio alcangados com a medida que
se aumenta os niveis de protecdo da carteira. Apesar da redugéo do risco e
amenizagao dos movimentos extremos de alta e queda, em cenarios de queda,
a protegdo sobre a carteira se mostra efetiva e se refletiu em melhora significativa
no indice Sharpe, sendo o maior nivel de proteg@o apresentagao o Sharpe mais
alto. Ja para os cenarios de alta da carteira, a protec¢éo resultou em forte queda
do indice Sharpe, indicando assim que o retorno atingido ndo compensava o

risco assumido.

Em relacdo a comparacéo entre utilizagao do BOVA11 e WIN, o primeiro
instrumento domina. Na maioria dos cenarios pesquisados, o indice Sharpe do
BOVA11 prevaleceu, embora a diferenga ndo seja significativa. Considerando
que o estudo adotou a hipdtese forte de que nao ha custo de aluguel sobre a
posicdo vendida no BOVA11 e na realidade do mercado ainda ha a incidéncia
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dessa cobranga, a utilizagdo de WIN como instrumento de seguro de carteira

ainda apresenta vantagem de custos em relagcdo ao BOVA11.

Essa situacdo podera mudar em breve. Neste Ultimo ano, a B3, a bolsa
de valores brasileira, informou aos investidores e ao mercado de maneira geral
que serio langados contratos futuros sobre agdes. Esse sera um grande passo
em direcéo a oferta de novos instrumentos de hedge e, como a negociagao de
contratos futuros ndo contempla custo de aluguel, o presente estudo podera ser
atualizado considerando os novos produtos financeiros. Resta saber se esses

contratos terdo liquidez suficiente para prover a demanda do mercado.
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