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Sumarto

Este Trabalho de Formatura, realizado junto & area de Gestdo de
Riscos de um Asset Management de S&o Paulo, tem como objetivo propor
um modelo de risco baseado em otimizagdo multiperiodo para obtengio de
uma carteira com risco minimo. Para isso, estaremos utilizando um modelo
estatico e expandindo seu uso para um estrutura multiperiodo. O modelo
proposto € discutido, apresentando suas vantagens e desvantagens além de
propormos possiveis melhorias futuras.
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1
Trabalho de Formatura

1.1. Introducéo

“O risco € proporcional ao retorno.” Muitos ja ouviram essa frase,
porem poucos s&o aqueles que a véem de outra maneira: “Meu potencial de
perda € tdo maior quanto maior for o meu risco.”

Ha muito tempo, investidores tentam mensurar o risco em
investimentos, buscando adequar ou otimizar as possiveis perdas e ganhos
ao perfil de investimento desejado. Assim, utilizando-se de diversos
instrumentos, os investidores tentam alcancar as maiores rentabiidades
possiveis, assumindo um dado risco.

Certamente, s8o raros os investimentos cujos retorno esperado e risco
sdo perfeitamente mensuraveis, uma vez que a incerteza proveniente da
impossibilidade de previsdo do futuro ndo pode ser evitada.

Quando profissionais envolvidos com o mercado financeiro
comegaram a aplicar metodologias até entdo utilizadas cientificamente, como
previsGes utilizando leis da probabilidade e estatistica, & que medidas de
risco puderam ser satisfatoriamente desenvolvidas. Com as ferramentas de
gestdo de risco atualmente difundidas pelo mercado, torna-se necessario
discuti-las e aprimora-las.

Este trabalho, realizado no departamento de risco de uma empresa
Gestora de Ativos Financeiros — Asset Management -, tem como objetivo
propor um modelo de gestdo de risco de investimentos, que, utilizando
otimizagdo multiperiodo, busca minimizar a exposicdo dos investimentos ao
rsco.
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1.2. Motivagcdo

A gestdo de risco de investimentos tornou-se, nas Ultimas décadas, a
area responsavel pela administragdo das possiveis perdas de uma
instituigdo. Diversas empresas tiveram que contabilizar perdas de mithdes
ou até mesmo bilhdes de dolares devido @ ma administragéo de riscos
assumidos.

A partir de diferentes técnicas de anélises, surgiram varios modelos de
gestdo de risco que auxiliam a tomada de decisbes assim como fornecem
dados para uma melhor administrag&o dos riscos.

Objetivando justamente mensurar € aprimorar modelos de gestéo de
risco, concretizou-se 0 tema deste trabalho: propor um modelo de gestdo de
risco multiperiodo, adaptando modelos previamente desenvolvidos, que
buscara fornecer uma estratégia de posicionamentc no mercado que
minimize o risco dos investimentos. Ele deverd ser capaz de captar as
oscilagdes e imperfeigbes do mercado, assim como ser eficiente o bastante
para que os resultados apresentados possam ser indicativos uteis e proximos
a realidade.

1.3. Objetivos e Estrutura do Trabalho

Neste trabalho de formatura, estaremos apresentando um modelo de
risco baseado em otimizagdo. Utilizando um modelo proposto por DUARTE
(1997), buscaremos expandir seu uso, aplicando-o através de uma estrutura
temporal, relacionando em uma Unica estratégia, as tomadas de decisdes

nos diferentes instantes de tempo.

No capitulo 2, apresentaremos alguns conceitos utilizados no mercado
financeiro com o objetivo de apresentar a terminologia e fornecer defini¢gdes
gue serdo mencionadas no decorrer do trabalho.
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No capitulo 3, explicaremos o modelo que propiciou a elaboragdo do
modelo muitiperiodo, realizando simulages e analisando o comportamento
do mesmo.

No capitulo 4, formalizaremos a elaboragdo do modelo multiperiodo,
explicitando os conceitos utilizados e realizaremos testes buscando
identificar falhas na apresentagéo dos resultados do modelo.

No capitulo 5, estaremos efetuando um teste em uma situagéo atipica,

com o objetivo de analisar o comportamento do modelo nestas situages.

No capitulo 6, discutiremos outras aplica¢@es do modelo para a gestéo
de risco em empresas.

Por fim, no ultimo capitulo, estaremos apresentando as conclusées
finais do trabalho, refletindo sobre os resuitados obtidos com sua execugio e
sugerindo possiveis aperfeicoamentos do modelo.
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2

Conceitos de Mercado

Para um melhor entendimento do modelo, suas aplicagbes e
resultados obtidos, segue uma descri¢&o de alguns conceitos, produtos, etc.,
gue s&o utilizados no mercado financeiro.

2.1. Bolsas de Valores

S&o instituigbes autdbnomas sem fins lucrativos que buscam oferecer
infra-estrutura para que haja negociagdo de titulos em suas dependéncias.
Sao compostas por corretoras membros, responsaveis pela intermediagdo de
operagbes entre diferentes investidores.

2.2. Agcoes

Sdo instrumentos que representam uma parcela do capital social de
uma empresa emitidos com objetivo de captar recursos. O detentor da agao,
0 acionista, se torna “dono” de uma parcela da empresa, tendo direito a voto
ou a distribuigdo de dividendos, dependendo do tipo de agdo que foi
adquirida.

As agbes que consideraremos nesse trabalho sdo agdes de empresas
de capital aberto, ou seja, listadas e negociadas em bolsa e sujeitas as
oscilagGes de mercado. Assim, seu preco varia de acordo com a lei da oferta
e demanda, dependendo da situagdo da empresa e do cenario em que ela se
encontra.
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2.3. Derivativos

Derivativos sdo, como o proprio nome diz, instrumentos derivados de
ativos do mercado a vista. Logo, os pre¢os dos derivativos sdo diretamente

dependentes dos pregos dos ativos aos quais estdo relacionados.

S&o diversos os tipos de derivatives. Os mais conhecidos sdo swaps,

futuros e opg¢des, cuja descrigdo mais detalhada pode ser encontrada em
HULL (1997).

2.4. Carteira (ou portfolio)

Uma carteira de investimento pode ser definida como um conjunto de
ativos e passivos, usualmente adquiridos através de instrumentos financeiros
como aglbes, titulos, derivativos, etc. O valor da carieira pode ser obtido

somando os vaiores de mercado dos seus ativos e passivos.

2.5. Hedge (ou protecio)

Hedge é o termo utilizado para definir uma estratégia adotada por um
investidor, buscando precaver-se contra 0s riscos provenientes de uma
posi¢do assumida no mercado. Ou seja, supondo que um investidor queira
se prevenir contra a alta de um bem, ele pode se “hedgear” comprando ou

vendendo instrumentos financeiros adeqguados.

2.6. Margem de Garantia

Buscando minimizar os riscos de néo liquidagdo das operagdes do
mercado, as bolsas de valores muitas vezes solicitam o depdsito de ativos
sob sua custddia aqueles participantes que assumiram posi¢es de risco no
mercado. Os ativos aceitos como margem s&o: titulos publicos, ouro,

dinheiro, agdes, cotas de fundos, entre outros.
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No caso de um investidor faitar com suas obrigagdes € ndo honrar 0
contrato assumido, a bolsa utiliza a margem depositada pelo mesmo
investidor para saldar a divida.

2.7. Volatilidade

O conceito de volatilidade sera amplamente abordado no trabalho e
por isso sera comentado agora.

O termo volatilidade é diretamente relacionado com incerteza. De
uma maneira geral, a volatilidade do pregco de um ativo € tdo maior quanto
maior for a incerteza relacionada aos movimentos do prego do ativo. Logo,
um ativo com alta volatilidade tem uma maior chance de atingir pregos muito

aitos ou muito baixos.

Existem dois tipos de volatilidade. A volatilidade historica € calculada a
partir de movimentos passados do ativo em questdo, sendo muitas vezes
utiizada como estimativa de volatilidade futura. Matematicamente,
volatilidade histérica pode ser entendida como sendo o desvio-padrdo do
logaritmo dos retornos do ativo, durante determinados intervalos de tempo.

Pode ser calculada através da seguinte formula:

n—1 i=|

_ il e ) 2
O_\j 12”" n(n—l)(zui)

Equacio 2.1 - Desvio-Padrio

Sendo u; o logaritmo dos retornos diarios do ativo, a equagédo acima é
uma aproximagédo da volatilidade diaria. Em todos os célculos, utilizaremos a
volatilidade anualizada que pode ser calculada dividindo a volatilidade obtida
pela equagdo acima por vVt , onde [ é o tempo em anos, entre as

observagbes.
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Existe ainda outro tipo de volatilidade, a implicita. Alguns derivativos
tém em suas férmulas de precificagédo, a variavel volatilidade. Muitas vezes,
a volatilidade de um ativo ndo é um dado faciimente obtido, como no caso de
uma acgdo que foi langada ha pouco tempo, e torna-se necessario estima-la
de alguma maneira. Os derivativos tém seus pregos negociados
constantemente e pode-se entdo, resolvendo as formulas de precificagéo “de
tras para frente”, ou seja, a partir dos pregos fornecidos pelo mercado, obter-
se a volatilidade que faz com que o prego do derivativo seja igual ao
negociado pelo mercado. Essa € a chamada volatilidade implicita, pois ela
provém do prego de mercado do derivativo. Esta volatilidade obtida pode ser

entendida como uma expectativa da volatilidade futura do ativo.

Muitos operadores se referem a volatilidade implicita como prémio da
opc¢do, mas como veremos a seguir, o prémio da opgéo e o valor em que a
opcdo esta sendo negociada. Quando dizem "Os niveis de prémio estao
muito altos/baixos”, os operadores, na verdade, estdo se referindo a
volatilidade implicita.

2.8. Value-at-Risk (VaR)

O VaR é uma metodologia estatistica de risco que busca medir a
maxima perda de uma carteira de instrumentos financeiros. Resumidamente,
o VaR avalia, com um determinado grau de confianga, a maxima perda que a
carteira pode ter, dado um intervalo de tempo. O VaR é medido em valores
financeiros e quanto menor for o VaR de uma carteira, menor sera o seu
risco.

Por exemplo, se um gestor de risco disser que o VaR diario de uma
carteira € R$ 100.000,00, com 95% de confianga, isto significa que espera-se
que a perda diaria da carteira supere o valor de R$ 100.000,00 em 5% das
observagoes.
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Como o trabalho sera baseado em opgdes, descreveremos a seguir,
algumas propriedades das opgées:

2.9. Opgles

Opgéo é um contrato que da ao seu titular (comprador), um direito
futuro sobre algo, mas ndo uma obrigagdo; e ao seu vendedor, uma
obrigagéo futura, caso solicitado pelo comprador da opgéo.

Podemos dizer que o vendedor de uma opgédo ests, na verdade,
vendendo um direito para que alguém (o comprador da opg#o) faga aigo em
data futura a suas custas. O comprador da opgdo paga em data presente o
preco da opgéo, sendo essa a remuneragéo do vendedor do titulo por ter se
responsabilizado a assumir uma posi¢gdo no mercado em data futura, se
assim solicitar o comprador da opgéo.

Vejamos algumas defini¢Ges:
» O prego da opgéo € chamada de prémio;
> O prego do contrato € chamado de prego de exercicio ou strike;

» A data do contrato € chamada de data de exercicio ou data de
vencimento;

» Exercicio € quando ¢ comprador da opgdo excerce o direito
previamente adquirido de comprar ou vender (dependendo do
contrato estipulado) um ativo, por um determinado preco, em uma
determinada data.

Dessa forma, podemos entender uma opgdo como sendo todo
contrato que define direitos futuros ac comprador e obrigagées futuras ao
vendedor, ou seja, 0 comprador de uma opgdo paga hoje para ter o direito
em data futura.
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Existem dois tipos de opgdes: as opgbes de compra (call) e as opgdes
de venda (put). Nas opgdes de compra, o detentor do direito (comprador) tem
o direjito de comprar algo por determinado prego pré-estabelecido (prego de
exercicio). Analogamente, nas opg¢bes de venda, o comprador da opgdo tem
o direito de vender algo por determinado prego pré-estabelecido.

Em resumo, opgéo € todo o contrato que da ao seu detentor ou
comprador, o direito, mas ndo o dever, de comprar, se for uma opgdo de
compra, ou de vender, se for uma op¢do de venda, determinado bem pelo
preco acordado na efetivagdo do contrato (prego de exercicio). O langador
da opgéo (vendedor) tem a obrigagéo de vender, no caso de uma opgéo de
compra, ou de comprar, no caso de uma opgdo de venda, o objeto do
contrato pelo pre¢o acertado na efetivagdo do contrato, se, e somente se,
solicitado pelo comprador da opgéo.

A relagdo existente entre o prego do ativo e o preco de exercicio de
uma opgéo faz com que haja a seguinte classificagdo das opgies:

Classificagio Opgdio de Compra Opgéo de Venda
Dentro — do — dinheiro Pre¢o do objeto ¢ maior do que o|Prego do objeto ¢ menor do que o
preco de exercicio. prego de exercicio.

(in — the — money)

No - dinheiro Prego do objeto € igual (préximo) ao | Prego do objeto é igual (préximo} ao

prege de exercicio prego de exercicio
(at — the — money)

For a—do — dinheiro Pre¢o do objeto ¢ menor do que o|Prego do objeto é maior do que o

prego de exercicio preco de exercicio.
(out — of — the — money)

Tabela 2.1 — Classificaciio de Opcgies

As opgbes podem ser ainda do tipo americana ou européia. Opgdes
que podem ser exercidas desde o primeiro dia Gtil apds a sua compra, até a

data de vencimento do contrato s&o as opgdes do tipo americana. Opgdes
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que s6 podem ser exercidas em uma data especifica sdo conhecidas como
opgdes do tipo européia.

Nos casos em que ha a venda de uma call, quando o prego do objeto
estiver abaixo do preco de exercicio, a op¢éo de compra ndo sera exercida,
pois seu titular teria que pagar mais pelo ativo do que se comprasse
diretamente no mercado. Quando o valor do mercado do ativo superar o
preco de exercicio, sera justificado o exercicio da opgdo. A operagdo so
passara a dar lucro quando a diferenga entre o valor do bem no mercado
superar a somatoria do prémio mais o prego de exercicio. Na venda da put a
andlise € invertida.

Como podemos notar, os compradores de opc¢do, aqueles que
pagaram para adquirir um direito, tem risco limitado ac prémio ja pago e
possibilidade de retornos ilimitados, por conseguinte, os vendedores de
opgdo assumem riscos ilimitados, sendo ¢ retorno maximo possivel, o prémio

recebido caso a opgdo seja exercida.

Como o maximo que um comprador de opgdo pode perder sera
sempre o valor do prémio por ele ja pago, ele n&o apresenta riscos para o
mercado, ndo havendo necessidade de a bolsa solicitar depésito de margem
ao comprador de uma opgéo.

O langador da opgéo, que ja recebeu o prémio, tem risco ilimitado,
pois nunca poderemos saber com certeza se a opg¢do vendida sera ou néo
exercida, nem qual sera o resultado financeiro desse exercicio. Portanto, ha
risco na operacgdo para 0 mercado, sendo necessario o deposito de margem
em bolsa.

Algumas instituigGes utilizam-se de contratos mais elaborados que as
op¢les americanas ou européias. Essas opgbes sdo confeccionadas para
sanar necessidades especificas dos clientes e ndo s&@o usualmente
negociadas em bolisa. Estas opg¢des sdo chamadas de opgbes exdticas.
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Essas opgles apresentam caracteristicas especiais como a opgao
com barreira. Neste caso, o risco assumido pelo vendedor da opgéo é
limitado pois caso o prego do ativo atinja um determinado nivel (barreira), a
op¢ao é exercida automaticamente.

Existem também as opgdes asiaticas que dependem do pre¢co médio
do ativo durante um periodo de vida da opg&o; opgdes binarias cujo exercicio
rende ao comprador um determinado valor fixo, independente de quéo acima
do prego de exercicio o preco do ativo esta; e muitas outras opgdes exdticas
que ndo serdo abordadas em detalhes por ndo ser este o foco deste
trabalho.

2.9.1. O Pregco de uma Opc¢éo

Precificar uma op¢do ndo é uma tarefa ftrivial. As opc¢des sdo
negociadas ndo apenas pelo valor “justo” da opg¢éo, ou seja, caso um ativo
estivesse sendo negociado a R$ 40,00, uma opg¢éo de compra com prego de
exercicio de R$ 38,00 seria negociada por um prego superior a R$ 2,00. A
parte excedente ao “prémio justo” viria de incertezas provenientes de fatores
que alterariam o prego da mesma.

No comego da decada de 70, Fischer Black e Myron Scholes
desenvolveram um modelo de precificagdo de opgdes que significou um
avanco substancial na modelagem de precificagédo de derivativos. A férmuia
estabelece uma relagdo continua entre as diferentes variaveis que afetam o
prego da opgao.

A gestdo de risco foi uma das grandes beneficiarias desse avango
pois, ao utlizar-se de uma fungdo derivavel, pode-se analisar como ©
comportamento de cada variavel influi no prego da opgdo. Essa continuidade
sera de fundamental importancia para a elaboragdo do nosso modelo. Outros
modelos discretos como ¢ binomial, apresentam resultados muito similares

aos obtidos através da férmula de Black & Scholes, porém a analise de
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sensibilidade € bem mais rustica e aproximada pela inexisténcia de equagdes
que determinem relag8es continuas entre as variaveis.

O modelo utiliza entdo as seguintes variaveis para obter o prego de
uma opgéo HULL (1997), TALEB (1996), NATENBERG (1994):

1. O prego do ativo cuja opgao esta sendo negociada;
2. O prego de exercicio da opgao;

3. O tempo até a data de exercicio da opg¢&o;

4. A taxa de juros no periodo de vigéncia da opgao;
5. A volatilidade do ativo em questio;

Atualmente o modelo de Black & Scholes (e suas adaptagGes) é
certamente o mais utilizado e difundido no mercado devido a sua praticidade
e coeréncia. Ao criar o modelo, os autores partem de algumas premissas

fundamentais para o seu entendimento. Dentre elas, destacam-se:

» O preco do ativo seque um movimento Browniano geométrico, com

media e desvio-padrdo constantes. O desvio-padrdo pode ser

interpretado como a volatilidade, considerada portanto constante

para 0 modelo.

A 73

N&o ha custos operacionais. Os custos, por serem dependentes

dos locais de negociagcdo, ndo entram na formulagdo. Eles
poderiam ser inclusos como despesas em operagbes efetivamente
realizadas.

» Nao hd oportunidades de arbitragem sem risco. Supfe-se que o

mercado seja arbitrado, ou seja, ndo ha lucros sem associa-los a

um determinado risco.
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> A taxa de juros é constante no periodo. Esta € uma premissa

bastante razoavel dado que s&o raras as vezes em que taxas de
juros apresentam volatilidades elevadas, principalmente em

pequenos intervalos de tempo.

A analise do modelo em si ndo sera discutida mais a fundo por ndo
apresentar divergéncias significativas com a utilizag&o aplicada e por néo ser
o foco do trabalho. Referéncias como HULL (1997) e TALEB (1996) séo
excelentes fontes para pesquisa pois ambos citam as premissas utilizadas
para a formulagdo do modelo, bem como os contrastes existentes com a
realidade.

Assim, 0 modelo apresenta a seguinte férmula para a avaliagdo do
preco de opgdes européias:

c=SN(d)—Xe "N(d,)
Equacao 2.2 — Preco da call
p = Xe"N(—=d,)-SN(-d,)

Equaciio 2.3 — Preco da put

Onde:

CInS/X)+(r+0% /2
ot

Equacao 2.4 — Fator 4,

d,

d2 zdl'_o-’\/;

Equacao 2.5 - Fator d;
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» € € o prego da opg¢édo de compra (call),
» p € o prego da opgédo de venda (put),
> S é o preco do ativo;

» X é o prego de exercicio;

» ré ataxade juros;

> té o tempo restante até o exercicio;

» o é avolatilidade do ativo;

2.9.2. As Gregas

E intuitivo pensar que, devido as oscilagbes das variaveis citadas
acima, o prego da op¢do também varie ao longo do tempo. Certamente, ac
assumir uma posigdo no mercado de opgdes, o investidor fica exposto aos
riscos inerentes as oscilagdes das variaveis que influenciam o prego da

opgao.

Uma vez posicionado, o hedge perfeito pode ser feito assumindo uma
posigdo oposta & inicialmente assumida. Porém, nem sempre & possivel
encontrar uma contraparte disposta a assumir um risco idéntico ao risco

previamente assumido.

Torna-se necessario entdo, compreender e analisar como cada
variavel influi no prego da opgéo. Assim, a gestdo de risco utiliza-se das
“gregas”, nome dado as derivadas parciais da férmula de Black & Scholes
em relagdo a cada uma das varidveis. A seguir faremos uma descrigéo de
cada uma delas:
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2.9.2.1. Delta

O Delta de uma opgéo é a taxa de variagdo do prego da opgdo dada
uma variagdo no preco do ativo em questdo. Ou seja, o Delta ¢ a primeira

derivada de Black & Scholes em fungéo do preco do ativo.

O Delta &€ muitas vezes utilizado para hedge uma vez que, para
pequenas variagées no prego do ativo, o Delta reflete muito bem a variagdo
do preco da opgdo. Um situagdo de delfa hedging seria vender ou comprar
op¢des de modo a tornar nula a variagéo da carteira composta pelo ativo e
as opgdes.

Muitas vezes é necessario calcular ¢ Delta de uma carteira de opg¢Ses
de um mesmo ativo. Assim, o Delta de uma carteira de opg¢des nada mais €
que a somatodria dos produtos entre o Delta de cada opgéo multiplicados pela
quantidade que a carteira possui (posigdo) daquela opgdo. Sendo p; a
quantidade de ag¢bes (posigdo) do iésimo ativo e A; o delta do mesmo, com

1< i< n, temos:

Equacio 2.6 — Deita de uma Carteira

Para que ndo haja oscilagdo do valor da carteira deveriamos fazer
com que ela tivesse um delta igual a 0, ou seja torné-la Delta-neutra, fazendo

com que ficasse insensivel as varia¢des do prego do ativo.

Com o Delta, é possivel estabelecer o grau de exposigdo a um ativo,
dada uma pequena oscilagdo no prego do mesmo. O Delta € uma estimativa
linear (coeficiente) que mostra a taxa de variagdo do prego da opg&o dada
uma pequena oscilagéo no prego do ativo, ou seja, supondo que o prego de

um ativo varia de R$ 10,00 para R$ 12,00, espera-se que o prego de uma
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opgéo cujo Delta seja igual a 0,5 suba R$ 1,00 (0,5 * R${12 — 10]). Vejamos
uma situacdo de delta hedging.

Exemplo: Suponhamos que um investidor estivesse “comprado” em
100.000 ag@es de Telemar PN. Devido a instabilidades do mercado, o
investidor deseja tornar-se imune a oscilagbes no prego do ativo. Assim, o
investidor deseja ficar delta-neutro e, para isso, € necessario assumir uma
posi¢gdo no mercado de opgbes que torne sua carteira imune as oscilagbes
do prego do ativo. Sabendo gue existe uma opgéo sobre Telemar PN cujo
Delta é de 0,25, qual a posi¢8o necessaria a ser assumida para que o Delta
da carteira seja 0? Sabendo que o Delta do ativo é sempre 1, pois é a

derivada do prego do ativo em relagédo a ele mesmo, temos:

A=ix,.Al. =0

=1
100.000*1+ x, *0,25=0

x, = —400.000

Entdo ele vende 400.000 opgles de Telemar PN com Delta de 0,25.
Analisemos o efeito esperado do hedge, no caso de a agdo subir 2,5% e no

caso de cair 1%.
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Situacdo Final 1

Situagdo Inicial Posicao (x) Preco* Valor

Telemar PN 100,000 41.00 4,100

Posicdo (x) Delta Preco* Valor 'Opgbes (400,000) 2.25 (900}
Telemar PN 100,000  1.00 40.00 4,000 |  Total 3200
Opgdes (400000) 025 200 (800) e oo

Total 3,200 Situagao Final 2

*por lote de mil agbes Posicao (x) Preco* Valor

Telemar PN 100,000 39.60 3,960

Opgoes (400,000) 1.90 (760)

Total 3,200

Tabela 2.1 — Exemplo de Delta Hedge

Analisemos entdo, os possiveis resultados de hedge. Na situag&o
final 1, o prego do ativo valoriza R$ 1,00. Com um Delta de 0,25, € esperado
que a opgdo atinja o um prego de R$ 2,25. Ja na segunda situagdo, as
acbes de Telemar sofreram uma desvalorizagdo de 1%, até R$ 39,60.
Assim, as mesmas opgdes deveriam desvalorizar-se R$ 0,10. Em ambos os
casos, o valor da carteira ndo foi alterada, demonstrando o sucesso do delfa
hedging.

Esse exemplo retrata uma situagdo hipotética pois, como vimos
anteriormente, existem outros fatores que influenciam o prego da opgao.
Porém, a interpretagdo do Delta hedge continua sendo a mesma.

O grafico a seguir mostra a estimativa da alterag&o do prego da opgao

pela Delta. Percebe-se que o prego da opgéo néo apresenta uma relagao
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linear com o preco do ativo. Por isso, a estimativa calculada através do
Delta, apesar de proxima, ndo ¢é precisa. Ela provém de uma expansio de
Taylor de primeira ordem. A diferenga entre o prego estimado pelo Delta e o
prego real gerada pela convexidade da relagdo entre o prego do ativo e da
op¢éo, pode ser minimizada através do uso do Gama, que sera visto mais a
frente.

Preco da Opg¢ao x Prego do Ativo

Prego da Opgdo ——Prego da_Opgéo"'

Estimativa Delta

Prego do Ative

Gréfico 2.1 — Estimativa do preco de uma op¢fio pelo Delta

O Delta hedge é feito em um determinado instante no tempo e, logo
apos a variag8o dos pregos deve ser feito um rebalanceamento pois o Deita
da opgéo ja ndo sera mais igual ao Delta inicial. Ao ter o prego do ativo
aumentado, a op¢ao adquire um Delta maior, fazendo-se necessario a
redugdo na posicdo vendida nas opgdes. Ja no caso do prego do ativo
apresentar uma reducéo, o delta das opgdes também sera reduzido, sendo
necessario vender mais opgoes.

Seguindo o modelo de Black & Scholes, é possivel calcular o Delta

atraves da seguinte formula:
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A= N(dl) para calls e

A= N(dl) -1 para puts.
Equacao 2.7 — Delta

O valor do Delta torna-se importante sob o ponto de vista da
mensuragdo da exposigdo com relagdo ao ativo. Ao fazer com gue uma
carteira seja Delta-neutra, sua exposigdo ao ativo torna-se muito reduzida.
Ja uma carteira com um Delta igual a 1, € o mesmo que ter assumido uma
exposi¢do equivalente ao ativo em questdo. O Delta pode ser entendido

como a elasticidade da opg&o com refagdo a mudangas no prego do ativo.

2.9.2.2. Gama

Ao derivar a fungdo de Black & Scholes duas vezes com relagdo ao
prego do ativo, ou simplesmente derivar a fung&o Delta em relagéo ao prego
do ativo, obtém-se a fungao Gama.

O Gama de uma carteira pode ser entendido como a variagdo do Delta
da carteira em fungdo do prego do ativo. Se o Gama for baixo, serédo
necessarios pequenos ajustes para o Delta hedge, caso o prego do ativo
mude. Caso contrario, com um Gama alto, a sensibilidade do Delta toma-se

relevante, assim como os ajustes necessarios.

O Delta & uma aproximagao linear do que ocorre com o valor de uma
opgdo caso o ativo tenha seu prego alterado. O componente relativo a
convexidade da curva pode ser expressa pelo Gama. A férmula para o
calculo do Gama é:
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@)
= ¥) =
SO'\/; onde me

Equagiio 2.8 - Gama

=
2

r

2.9.2.3. Teta

O Teta de uma opgédo ¢ a taxa de variagdo do valor da opgdo dada
uma variagdo no tempo remanescente para o seu exercicio. E muitas vezes
chamada de decaimento relativo ao tempo (fime decay). Geralmente, o Teta
é negativo pois a opgéo tende a perder valor no tempo devido a redugéo das
incertezas futuras.

Como instrumento de hedge, o decaimento do valor da opgéo relativa
ao Teta torna-se inevitavel pois ndo é possivel evitar a evolugdo do tempo.
Assim, ao comprar uma opgao, supondo que tudo permanecesse constante,
apds esperarmos O tempo passar até chegarmos ao exercicio, a opgéo
tenderia a valer a diferenga entre o prego do ativo e o prego de exercicio
caso essa diferenca fosse superior a 0, ou caso conirario nao valeria nada,
no caso de uma call.

Para o célcuio do Teta temos:

SN’(d,))o .
@————T—?‘Xe N(d,) paracallse
SN’(d\)o -
0= ——ﬁ“—+ rXe™"N(~d,) para puts.

Equaciio 2.9 - Teta
2.9.2.4. Vega

A volatilidade & o Gnico componente da férmula de Black & Scholes

que ndo podemos considerar um pardmetro pois, ao negociar uma opgao, 0s
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investidores observam justamente a volatilidade implicita a partir dos pregos
praticados no mercado. Muitas vezes, ao comprar uma opgdo, o investidor

pode, na verdade, estar “comprando volatilidade”.

A volatilidade é assumida constante quando se utilizam férmulas de
precificagdo, porém ela tende a mudar durante o tempo de vida da opgéo.
Alem disso, apresentam valores distintos (no caso da volatilidade implicita)
para opgbes de diferentes pregos de exercicio (usualmente chamado de
volatility smile), que pode ser vista no grafico a seguir:

Volatilidade Implicita X Preco de Exercicio

25%
25%

24%
Volat||'|d_ade 249,
Implicita
23%
23%
22% - : |
75% 85% 95% 105% 115%
Prego de Exercicio

Griafico 2.2 - Volatility Smile

Para mensurar a sensibilidade do pre¢o da opgdo com relagdo a

volatilidade do ativo, tem-se a seguinte férmula para o Vega:

9 =S\iN(d,) = orS*Gama
Equaco 2,14 - Vega

A fim de obter as volatilidades implicitas de opgdes, & preciso, como
dito anteriormente, resolver a equagdo de Black & Scholes em fungéo da
volatilidade. Poréem, matematicamente € complicado isolar a variavel.
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Utiliza-se entdo métodos numéricos iterativos como dicotomia ou o proposto
por Newton-Raphson (HULL, 1997). Para este Gltimo método, € necessario
obter a equag&o da derivada de Black & Scholes em fungéo da volatilidade;
no caso o Vega.

2.9.2.5. R6

O RO encaixa-se nas chamadas Gregas inferiores. O prego das
opgdes é pouco sensivel a mudangas na taxa de juros, e o Ré retrata essa
sensibilidade. Exceto em opgdes cujo ativo em questédo é a taxa de juros, o
RO & muitas vezes desconsiderado por néo influenciar muito no prego da
opgéao.

Algumas madificagdes foram propostas para a utilizagdo do R0, porem
os gestores de risco tendem a se preocupar mais com o0s riscos associados

ao Delta, Gama e Vega.

O Ré pode ser expresso por:
0 = Xte""N(d,) para “calls” e

p=-Xte""N(—d,) para“puts”.

Equagio 2.11 - R
2.10. Liquidez

Uma importante medida de risco é a liquidez. Apesar de ser
reconhecida por todos os operadores do mercado financeiro, € dificil formular
uma definicdo, universalmente aceita por todos, que retrate e conceitue se

um ativo ou derivativo é liquido ou iliquido.

Ha diferentes abordagens que tentam conceituar e medir a liquidez
dos ativos e a idéia que suporta todas estas baseia-se na facilidade de

desfazer uma posicdo em um ativo assumida previamente no mercado.
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Assim, quanto mais facil for, para um investidor, liquidar uma posigdo
assumida no mercado, maior sera a liquidez do ativo.

Algumas dessas abordagens séo, segundo LAWRENCE (1995):

» Pulverizagdo

Considerando uma empresa de capital aberto, dizemos que suas
agdes estdo pulverizadas se a razdo entre a quantidade média de
agles detidas por cada investidor sobre o nimero de agdes da
empresa for baixa. Quanto maior for a pulverizagdo das agbes de uma
empresa, maior sera a liquidez da agdo. Esse conceito &
perfeitamente aceitdvel quando consideramos que quanto maior for o
niémero de participantes do mercado, maior sera o interesse em
negociar essa acgdo pois, por diversas razdes como excesso ou falta
de caixa, alteracbes na estratégia de investimentos, etc., os
investidores precisam comprar e vender seus ativos e quanto mais
participantes 0 mercado tiver, maiores sdo as chances de encontrar

investidores que desejam assumir posigbes opostas.

» Volume Negociado

Outro indicativo de liquidez refere-se ao volume financeiro do ativo
negociado. Esse conceito é visto sob uma ética de valores absolutos,
considerando apenas o montante financeiro envolvido nos negdcios
do dia, que muitas vezes pode ser falho. Quando se tem altos
volumes de negociagéo, presume-se que haja uma maior facilidade
para um investidor liquidar suas posi¢ctes, dado que muitas operagdes
estdo sendo realizadas. Assim, um ativo que possui altos volumes
financeiros de negociagdo em um determinado periodo pode ser
considerado um ativo liquido.
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» Razé&o de volume negociado sobre pulverizagdo

Os dois conceitos apresentados anteriormente podem ser usados para
definir liquidez, porém podem levar a interpretagdes falhas.
Consideremos um exemplo em gque uma empresa com muitos
funcionarios possua um plano de incentivo que os bonifique,
dependendo do desempenho, através de agdes, que sO poderiam ser
negociadas apos um longo periodo de tempo. Se todos os
funcionarios tivessem agfes, a pulverizagédo das agBes da empresa
seria alta, no entanto, ndo haveria muitos negécios com as agdes e
dificilmente um investidor poderia vender suas agGes. Este seria um
mercado iliquido. Consideremos agora que poucos investidores de
uma empresa, negociassem, entre eles, volumes altos. O volume
diario de negociagdo da agdo pode ser considerado alto, porém por
serem poucos 0s negocios ocorridos, pode ser que a liquidez seja
reduzida. A razdo entre o volume negociado e a pulverizagéo pode
ser um indice mais atil para a medida de liquidez.

> Diferenga entre precos de compra e venda (spread) sobre o
volume de negociagéc padrio

Alguns participantes do mercado s&o responsaveis por viabilizar que
0S8 negocios acontegam constantemente. Estes sdo chamados de
market-makers. Eles sempre fornecem um spread indicativo para
volumes de negociagies considerados normais. A amplitude do
spread pode ser considerada uma medida de liquidez pois é possivel
saber quanto se perde para sair de uma posi¢do, no entanto, nédo

existem dados sobre as perdas decorrentes do spread.

De qualquer forma, fodos os conceitos acima citados buscam
mensurar a viabilidade de negociagdo, de modo a permitir a liquidagdo de

posigdes previamente assumidas. Liquidez, sob a otica do mercado de um
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ativo, pode ser entendida como uma mistura de eficiéncia e equilibrio do
mercado, ou seja, um mercado liquido pode ser descrito como um mercado

com alto numero de negocios e altos volumes negociados, constantemente,
durante o dia inteiro.

Sob a dtica do investidor, um mercado liquido é aquele que permite
que ele liquide sua posigdo em um prego relativamente proximo do Gltimo
prego negociado. O risco de liquidez pode ser definido como “o risco
proveniente da incapacidade de se liquidar uma posigdo em tempo
apropriado a um prego razoavel” MURANGA (1997).

Considerando os fatores prego de liquidagio e tempo de liquidacdo
mencionados anteriormente, pode-se dividir o risco de liquidez em:

» Custo de execugio

Compreende o spread de compra e venda e o impacto de mercado. O
spread representa o custo da transagdo. O impacto de mercado é a
variagdo de preco do ativo causado pela liquidagdo da posicdo.
Quando uma posicéo muito grande € vendida, o prego do ativo tende
a cair, causando maior impacto no mercado. E intuitivo pensar que a
medida que o tempo passe, esse custo tende a ser minimizado pois,
em um periodo longo de tempo é possivel encontrar mais investidores
dispostos a assumir posicGes opostas. Além disso, ao se desfazer
aos poucos de uma posigéo, durante um intervalo de tempo maior, o
impacto causado pelo volume tende a decrescer.

> Custo de oportunidade

Resume-se no custo de ser forgado a postergar a transagéo. Caso o
ativo apresente uma redugéo continua no seu preco, o custo causado
pela redug&o aumentara continuamente ao longo do tempo.
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Considerando as relagfes entre os custos de oportunidade e

execugao com o tempo, podemos representa-los graficamente:

Custo de Liquidez Total

— Custo de
Oportunidade

— Custo de
Execugdo

Custo de
Liquidez Total

- Custo

Grifico 2.3 — Custo de Liguidez Total

Ao somarmos os dois riscos acima, temos uma medida de risco de
liquidez total. Evidentemente, & muito dificil mensurar tais riscos, e por isso,
o risco de liquidez total pode ser visto sob uma 6tica mais qualitativa, onde a
experiéncia do operador pode definir quais os melhores momentos de
liquidagdo de posigdes.

Tendo exibido as definigbes e terminologias que serdo utilizadas no
decorrer do trabatho, vamos apresentar 0 modelo de gestdo de risco
proposto por DUARTE (1997).
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3
Um Primetro Modelo para

Composigdo de Carteiras

3.1. O Modelo

Muitos associam derivativos ao risco. E preferivel associa-los ao
controle e gestéo de riscos. Certamente, grandes instituigbes, financeiras ou
ndo, mantém controles rigidos de risco buscando identificar as possiveis
exposi¢cbes a grandes perdas.

O mercado financeiro oferece inimeros instrumentos para a redugéo
dos riscos e quando investidores os utilizam, é necessario que os riscos
inerentes aos proprios instrumentos e &s posicdes assumidas sejam
conhecidos e muitas vezes anulados. Existem também diversas maneiras de

se proteger (hedgear) uma carteira contra as oscilagdes do mercado.

O mercado brasileiro é um mercado mais volatil que os mercados
americano e europeu. Por isso, o hedge dinamico, ou seja, aquele em que, a
partir das movimenta¢des do mercado, se avalia as exposigbes e busca-se o
rebalanceamento e conseqliente novo hedge, ¢ o tipo de hedge mais
apropriado e mais utilizado.

Ao rebalancear continuamente, técnicas de otimizagdo sdo de
essencial importancia. Elas podem refletir bem a realidade através das
restrigdes adicionadas bem como estabelecer estratégias bem definidas com
resultados quantitativos.

Este trabalho busca justamente utilizar-se desta ferramenta para
hedgear carteiras de opg¢des através da obtengdo da minima varidncia da
mesma.
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3.2. O Modelo Proposto

O modelo que iremos utilizar neste capitulo foi proposto por DUARTE
(1997) e consiste em minimizar a variancia de uma carteira de opc¢des
através da ponderagdo das posigdes dos possiveis ativos. A medida de
variancia é utilizada como a medida de risco inerente & carteira, ou seja,
quanto menor for a variéncia da carteira, menor sera seu risco. Pode-se
utilizar técnicas de otimizagdo, buscando obter a configuragdo ¢tima da
carteira que minimiza seu risco.

O autor considera que o hedge sera feito com base em uma carteira
de opgdes ja existentes, no caso, uma carteira de opgOes exéticas. A
premissa utilizada foge do escopo do trabalho, pois no mercado brasileiro as
opgbes exdticas ndo sdo negociadas de forma organizada (ou seja, em bolsa
de valores). Entdo, ele busca efetuar o hedge assumindo posigbes em
opgbes negociadas em bolsa de valores. A nova carteira, composta pelas
opgbes exéticas somadas as novas opgbes adquiridas no mercado, deve
possuir variancia minima.

Antes de analisar o modelo em si devemos entender guais as
suposicées que 0 modelo leva em consideragéo a fim de evitar erros de

interpretacdo e falhas nos resultados obtidos.

e

> Deve-se considerar que todas as opgdes envolvidas devem possuir
o mesmo vencimento bem como serem opgdes sobre um mesmo
ativo.

» Todas as volatiidades implicitas sdo assumidas idénticas por
motivos operacionais (célculos mais rapidos, matrizes de

correlagdo menores, etc.).

Como visto anteriormente, o preco de uma opg&o varia em fungéo do

prego do ativo (S), do prego de exercicio (X), da taxa de juros no periodo de
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vigéncia da opgéo (), do tempo até o exercicio da opg&o (1) e da volatilidade
do ativo em questio (). Considerando o prego de uma opgéo como V(S§, X,
r, t, ), para pequenas variagdes nos fatores citados acima, temos que o

preco da opg&0 apresenta a seguinte variagao:

dV = A(dS) + g—(dS)z +3(do) + p(dr) + ©(dr)

Equagiio 3.1 - Aproximacio da Variagio do Pre¢o de uma Opgéao
onde 4, I, &, pe @ sdo as gregas citadas anteriormente.

Ja que desejamos minimizar a varidncia de uma carteira, devemos
minimizar Var(dP), onde P ¢ o valor do portfolio. Fazendo entéo

Rs Eﬁ, RO"Ed_O-’ Rs Eﬂ.’
S ) r

Equacio 3.2 ~ Aproximagao de R, R, R,

podemos escrever a equagéo anterior como:

rs?

dV =~ ASR, + ——R.’ + 90R,, + prR, + ©(dr)

Equacio 3.3 - Aproximagio da Variac¢io do Preco de uma Op¢io, utilizando R, R, R,

E obtemos uma aproximagdo para Var(dV) proveniente de uma
expanséo de Taylor de segunda ordem:
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204

Var(dV) = A*S*Var(R,) + .

Var(R2) + #*c*Var(R,) + p*r*Var(R,) +

+ATS*Cov(R,, R?) + 2A8S0Cov(R,, R,,) + 2ApSrCov(Rg, R, ) +
+T9S20Cov(R2,R.) + T pS*rCov(R:, R} + 20porCov(R ,R,)

Equacio 3.4 — Varidncia de dV

Essa tora-se a fungéo que devemos minimizar para obter o hedge de
minima varidncia. Para isso, &€ preciso melhor entender o que a fungdo

retrata. Primeiramente, analisemos os parametros da equagao:
» Var(Rs)

Como visto anteriormente, Rs equivale a dS/S5, que podemos
aproximar por (S; — Si.1)/S; que nada mais é que a variagéo percentual
do ativo em um determinado intervalo de tempo. Var(Rs) e

aproximada pela variancia dos retornos diarios do ativo.

> Var(R,)

Analogamente a analise citada acima, R, eqlivale a do/o, que
podemos aproximar por (o; — ow.1)/o; que nada mais € que a variagdo
percentual da volatilidade em um determinado intervalo de tempo.
Para o calculo da volatilidade, usamos uma série historica dos pregos
do ativo e calculamos o desvio-padréo dos retornos para 20 dias de
negociacgdo, que, como visto anteriormente, pode ser utilizado como
estimativa da volatilidade. Var(R,) ¢ aproximada pela varidncia das

volatilidades do ativo,
» Var(R)

R, equivale a dr/r, que podemos aproximar por (r; — 1)/t que nada
mais & que a variagdo percentual das taxas de juros em um

determinado intervalo de tempo. Da mesma forma que foi feita com
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Rs, Var(R;) foi calculado como sendo a varidncia das mudangas
percentuais das taxas de juros diarias.

» S,o,r

Estes dados sdo facilmente obtidos no momento da solugdo do
problema. S é o prego do ativo, r € a taxa de juros, € o pode ser
estimada através da volatilidade historica, ou utilizar uma volatilidade
qualquer desejada.

Em seguida, temos as variaveis, no caso, as gregas. Como visto
anteriormente, o Delta de uma carieira pode ser calculado como a somatoria
dos produtos das posigdes x; de cada opgdo pelo seu respectivo Delta.
Analogamente, as outras gregas sdo calculadas da mesma forma para a
carteira em questdo. E facil perceber que, na verdade, as variaveis acabam
sendo x; pois as gregas de cada opgdo tambem sdo obtidas através do
mercado, portanto sdo parametros, e o modelo buscara obter justamente os

valores das posicles X;

A situagdo proposta pelo autor se baseia, como dito anteriormente, no
hedge de uma carteira de opgoes exdticas. A carfeira possui, no instante da
elaboragdo do hedge, Delta, Gama, Vega e R6 pois, como visto
anteriormente, a soma das gregas de cada opg¢ao multiplicadas pelas
respectivas posi¢gdes, equivale as gregas da carteira, e isso se aplica
também as opgbes exdticas. Desta maneira, o autor elabora o seguinte

problema de otimizagéo:

I,s?

Min  Var(A,SR, + R’ +0.0R, + pprR,)

Equacio 3.5 — Fun¢io Objetivo - DUARTE, 1997
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Sujeito a:
Ag + ‘ZlintAI =A,
i=1
[+ zn:linl.l",. =1,
i=|
U + zn:lin,.ﬁf =1,
i=1

Pe Tt ilr'nipi = Pp

i=1

n € Z,
ALT.3,0€R

Onde o indice E se refere a carteira de exoéticas.

O autor supde que “a quantidade de opgdes usadas para hedge deve
ser um muitiplo do lote minimo disponivel para negociagdo. Ou seja, 0
nimero de opgdes a serem compradas ou vendidas deve ser modelado
matematicamente usando-se variaveis inteiras de forma a evitar o mercado
fracionario”. Entdo, / é o tamanho do lote minimo negociado da i-ésima

opgao e m;denota o numero de lotes na carteira.

O problema proposto apresenta suas restricbes de forma linear pois,
do ponto de vista computacional, ¢ uma forma benéfica de apresentagao
(WINSTON, 1997). No entanto, o0 mesmo problema pode ser escrito da

seguinte forma:

T

Onde:
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(AE + zn:ll.n,.Ai ]S

(r +2lnFJ

i=l

=l

Pr + il:”liﬂi Jr
i=l _

2’ . . . 2
9, + zl_ 9 ]O_ e £ é a matriz de covariancia entre R; R{, R, R,.

L
Sujeito a:

n€Z,
AT 8, 0€R

Este é um problema simples de minimizagéo sem restrigbes (exceto
que o nimero de lotes € um nimero inteiro). Algumas restrigbes como exigir
que a carteira fosse delta neutra ou gama positiva poderiam ser adicionadas,
customizando o problema perante as necessidades do investidor.

3.3. O Problema Analisado

Tendo o modelo definido, partimos agora para a selegdo de dados e
posterior andlise dos resultados. Para isto devemos utilizar dados reais e

analisar o efeito dos resultados apresentados pelo modelo na carteira.

Buscando encontrar possiveis diferengas nas configuragbes
apresentadas pelo modelo, utilizamos duas agdes que apresentaram

comportamentos distintos no Gitimo ano:
» PLIM4 - Globocabo S.A.

As agdes de Globocabo PN foram altamente volateis quando
consideramos que a partir do fim do ano de 1999, comegou o “"boom

da internet’, quando agdes de empresa do setor de tecnologia se
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valorizaram muito. J& no meio do ano 2000, o “crash” da Nasdaq
(bolsa eletrénica americana onde agdes de empresas de tecnologia
sd0 negociadas) fez com que as mesmas empresas tivessem suas

acbes desvalorizadas substancialmente;
» PETR4 - Petréleo Brasileiro S.A

Ja as agdes de Petrobras PN apresentaram um comportamento
menos volatil. Por ser uma empresa mais tradicional e estabelecida,
esta sofre menos influéncia das inovagfes tecnoldgicas
desencadeadas pela internet. Suas agOes apresentaram valorizagéo
significativa com uma volatilidade menor.  Vale ressaltar que
ocorreram momentos de alta volatilidade no periodo como a crise
mundial do petrdleo e o langamento de ADRs ~ American Depositary
Receipts -, que s#o recibos de agbes PETR4 negociadas na bolsa
americana New York Stock Exchange, mas a volatilidade foi menor
que as de Globocabo.

A escolha desses dois ativos foi feita quando consideramos alguns
fatores:

» S3o empresas de seiores diferentes, logo influenciadas por fatores

externos diferentes;

» Terem apresentado volatilidades distintas, o que pode a influenciar

o vega da carteira proposta pelo modelo;

> Ambas as acoes tém opcdes listadas na Bolsa de Valores de Sao

Paulo, 0 que permitiria efetuar o hedge atraves do posicionamento

em opcdes do mercado.

Para compararmos os resultados apresentados pelo modelo para as
duas agbes, supusemos existir uma carteira de opgdes exdticas, como

proposto por DUARTE (1997), com configuragdes similares para ambas as
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agbes. Ao fazer isso, empregamos o modelo em sua forma original porém
poderiamos considerar a carteira de exdticas como uma carteira de opgées
sobre ADRs do ativo em questéo, ou ainda, outra carteira de uma area de um
banco que néo tivesse a responsabilidade de efetuar o hedge, por exemplo.
Apresentamos algumas opgdes disponiveis para negociagdo, bem como
calculamos as respectivas gregas, utilizando os pregos de fechamento do
mercado. Todas as opgbes listadas apresentam a mesma data de

vencimento e todos os dados se referem a um mesmo dia de negociagao.

Apresentaremos duas configuragfes para cada acdo: a primeira € a
carteira composta somente pelas op¢les exdticas e a segunda é a carteira
proposta pelo modelo, adicionando as posigdes assumidas nas opgSes
disponiveis no mercado. Para efeitos de calculo e por acreditar que a

apresentagdo do modelo nesta etapa do frabalho tenha um carater
demonstrativo, utilizamos /; = 1.

Os resultados gerados pelo modelo sdo apresentados em tabelas cuja
estrutura é explicada abaixo:

WV
WV
[xxx nn ddd ggg Vv rer x3 Var (dV
| XXX nn ddd fales] VVY rr x4 ﬂk
|
| S oS altilinitiel 5d
i S $12 vol r
Qe
| Delta ddd’
| Gama ggg |
Vega VWV
Rd rr

li li

Tabela 3.1 — Exemplo
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Na parte superior, temos o portfolio inicial. Estes indices sdo as
gregas da carteira de exdticas (Delta, Gama, Vega e Teta).

Logo abaixo, temos as opgdes listadas em bolsa, também com suas
respectivas gregas. Ao lado direito, na coluna de Posigdes (xi), temos a
guantidade de opg¢bes que 0 modelo sugere para nos posicionarmos, de
modo que otimize o hedge do portfolio, ou seja, obtendo a minima variancia.
Posigbes positivas sdo posi¢cdes “compradas” e posigdes negativas s&o
posiges “vendidas” Esta pode ser vista ao lado direito das Posigdes (xi),
sob Var(dVv). Este é o valor que devemos comparar pois e onde
perceberemos a eficiéncia do hedge.

Os parametros do modelo sdo exibidos abaixo das opgbes listadas.
Sdo, como visto anteriormente, o prego do ativo, o prego do ativo ao
quadrado, a volatilidade e a taxa de juros, respectivamente representados
por$, 8A2, voler.

As Restrigdes — Nova Carteira demonstra as gregas do portfolio final
gerado pelo modelo, ou seja, as gregas do portfolio composto pelas exdticas
somadas as opg¢des listadas em bolsa.

Por fim, o campo li é utilizado para definir qual o lote minimo de
negociagao.

Vejamos agora como 0 modelo gera seus resultados. Para a carteira
inicial de Petrobras temos:
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Jococes LIS SGHR oY NS . . “
Petr52  0.66 0.11 3.23 0.92 0
Petr46  0.94 0.02 1.06 1.18 0
Petr50 0.8 0007 243 1.08 0 Var (dV)
Petr54  0.42 0.12 3.45 0.59 0
R 34095 PR i o

53 2809 31.48%  16.51%

Deltas  -125.69
Ga ma -13.52
Vega - -389.76
R& -158.33
li i 4 1

Tabela 3.2 - Sitvacio Inicial - PETR4

A variancia inicial da carteira composta somente pelas gregas (veja
que as Posigdes xi sdo iguais a 0) é igual a 29.624. Quando utilizamos o
modelo, fazendo com que haja um novo posicionamento através das opgles
listadas obtemos:
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Petr52
Petr 46
Petr 50
Petr 54

-13.52
0.86 0.11
094 002
0.42 0.12

3.23
1.06
w243

092
1.18
0.59

128
109

-87 Var (dV

Analogamente, para a situagdo inicial da carteira de Globocabo temos:

’125-39

Plim 2
Plim 2.5
Plim3

0.99
0.56
0.07

~ Portfolio Inicial (B)

2.4 5.76 28.37%  1651%
Delta - -125.69
Gama -13.52
Vega -388.76
Ro -1658.33
li 1

Tabela 3.3 — Carteira com Hedge — PETR4

-13.62 -389.76
Posigdes (xi)
0.16 0.01 0.05 o}
0.36 0.16 0.03 0
0.40 0.05 0.00 0 Var (dV)

Tabela 3.4 - Situacfio Inicial — PLIM4
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E apos utilizarmos ¢ modelo, temos:

~ Portfolio Inicial (E)
12589 -13.52 -389.78 -158.33

Plim2 0.99 0.16 0.01 0.08" -1680
Plim25 0.56 0.36 0.16 0.03 3493

Plim 3 0.07 0.40 0.05 0.00 -2433 Var idVE

24 5.76 2837% 16.561%

Delta 0.03
Gama 0.11
Vega 7.79
Ro6 -168.95
I l 1

Tabela 3.5 ~ Carteira com Hedge - PLIM4

Podemos perceber que a variancia estimada para as duas carteiras
propostas pelo modelo é muito préxima de zero, que por si s6 justifica o novo
posicionamento para o hedge da carteira. “Quando obtendo o hedge de
minima varidncia, o Value-at-Risk da carteira ja estard sendo minimizado”
DUARTE (1997). Como visto anteriormente, a medida de risco assumida, no
caso a varidncia da carteira, foi reduzida drasticamente mostrando a
eficiéncia do modelo.

Uma analise dos resultados obtidos para as duas a¢des demonstram
que, além de terem suas variéncias muito préximas de zero, as gregas da

carteira hedgeada apresentaram valores bem reduzidos.

No caso de Petrobras, o Delta e 0 Gama ficaram muito préximos de
zero. As opgdes disponibilizadas para efetuar o hedge s@o opgbes cujo

prego de exercicio sdo percentualmente préximas do prego do ativo. As
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gregas dessas opgdes possuem valores mais proximos umas das outras (0

que ndo ocorre com as opg¢des de Globocabo) e acaba permitindo que haja

um balanceamento mais efetivo, obtendo-se um hedge menos sensivel as

mudangas do pre¢o do ativo.

A seguir, sera feita uma analise de sensibilidade para as duas

carteiras hedgeadas propostas, buscando identificar as possiveis diferengas

decorrentes da mudanga da volatilidade nos ativos. Para isso, fizemos com

que a volatilidade sofresse um acréscimo de 4%. Vale lembrar que esse

aumento implica em alteragéo das gregas das opg¢des listadas, uma vez que

a volatilidade & uma variavel na equagéo de Black & Scholes.

Assim, para Petrobras temos:

i
-125.69 -13.52 -389.76 -158.33
Posigdes (xi)
Petr52  0.65 0.10 3.28 0.89 128
Petr 46 0.93 0.02 1.22 1.16 109
Petr 50 0.78 0.07 2.58 1.05 -87 Var (dV) |
Petr 54 0.43 0.11 3.47 0.60 21 iﬁl‘
‘; 53 2809 34.63% 16.51%
Delta -0.86
Gama -1.04
Vega 10.51
Ré 4.04
i 1

Tabela 3.6 — Sensibilidade a Volatilidade — PETR4
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E para Globocabo temos:

’—ﬁ

-12568 -13.52 -389.76  -158.33

Opcdeslistades = Posigdesia)
\Plim 2 0.98 0.20 0.02 0.05 -1680
IPlim25 0.35 1.82 0.15 0.02 3493
'Plim3 0.08 0.42 0.06 0.01 -2433 Var (dV
. 7,855.78
2.4 5.76 3120% 16.51%
Delta -748.22
Gama 4978.82
Vega -47.07
R& -184.29

li 1 _ |

Tabela 3.7 — Sensibilidade & Volatilidade ~ PLIM4

Quando foi efetuado o hedge, pode-se perceber a diferenga entre os
valores obtidos para os Vegas das carteiras. Para uma agdo mais volati,
poderiamos esperar que a sensibilidade do prego com relagdo 8 mudangas
na volatilidade fosse maior, uma vez que oscilagées bruscas na volatilidade
implicam em oscilagdes bruscas no prego, o que dificulta bastante a
manuteng&o do hedge. Isso é refletido nas opgdes de Globocabo. O Vega
gerado pelo modelo para a carteira de Globocabo, apesar de pequeno, é
superior ao obtido para a carteira de Petrobras, pois esta é uma agdo menos
volatil que a de Globocabo, e vemos que, quando temos o acréscimo na
volatilidade, a varidncia da carteira aumenta substancialmente. Isso
demonstra a sensibilidade da carteira com relagdo a aumentos na
volatilidade.

Assim, podemos perceber que o modelo é coerente com seus
resultados, mostrando, ndo s6 a eficacia na elaboragdo da composicdo da
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nova carteira para o hedge, como uma boa previsdo dos movimentos
provenientes das varidveis em quest&o.

Citamos no inicio da explanagéo do modelo que ele poderia ser usado
continuamente para o rebalanceamento da carteira, em um dia de operagées
no mercado financeiro. Ao estabelecer a andlise de sensibilidade feita com
Petrobras, pode-se perceber que pouco afetou a variancia da carteira quando
o aumento de volatilidade foi feito, o confrario ocorrendo com a carteira de
Globocabo.

Surge entdo a possibilidade de mantermos uma estratégia Unica de
posicionamento, durante um intervalo de tempo, sem que haja constantes
movimentagdes na carteira, permanecendo dentro de limites de risco pré-
estabelecidos.

No entanto, algumas perguntas devem ser feitas sobre essa
possibilidade: Quais seriam os beneficios e maleficios causados pela
estabilidade e manutencdo das posigdes da carteira? Qual o intervalo de

tempo que esta carteira estaria dentro dos limites aceitaveis de risco?

No proximo capitulo, estudaremos a viabilidade de mantermos uma

estratégia de posicionamento, através de um modelo multiperiodo.
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4
Modelo Multiperiodo

4.1. Uma Carteira Unica

No mercado brasileiro, as opgSes mais negociadas sdo as mais
proximas do vencimento. Qutra caracteristica das opgdes locais é apresentar
periodos de vida relativamente curtos (aproximadamente dois meses ou 40
dias de negociagdo) pois elas geralmente comegam a ser negociadas

quando a data de exercicio do periodo anterior esta proximo de ser atingida.

Pensando nisso, surge uma pergunta: seria valido buscar efetuar um
hedge para todo o periodo de vida da opgéo, ou seja, haveria alguma forma
de obter a minima varidncia da carteira dado um conjunto de futuros
cenarios? Ao criar uma carteira que se fizesse eficiente sob o ponto de vista
do hedge, ou seja, uma carteira que apresentasse niveis aceitaveis de risco,
sem que houvesse a necessidade de rebalanceamento constante,
estariamos reduzindo os esforgos para manutencdo da carteira, mantendo-

nos em niveis de risco conhecidos.

Ao estabelecer uma carteira G(nica para o periodo, estariamos
usufruindo dos seguintes beneficios:

» Redugao dos custos operacionais (corretagem e outras taxas) pois
quando ndo efetuamos o rebalanceamento constante, ndo
arcamos com tais custos;

» Redugdo do prejuizo causado pela diferenga de pregcos do
comprador e vendedor (spread). Um spread muito “largo” pode

fazer com que o custo do rebalanceamento seja alto demais;

» Redugé&o dos riscos operacionais (liquidagées fisica e financeira).
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Como podemos ver, a constante mudanga nas posicbes assumidas
geram custos altos e riscos inerentes as operagdes, fora o fato de demandar
tempo do operador deve monitorar a carteira bem como efetuar as operacées
constantemente.

No entanto, existem fatores que influenciam de forma negativa essa

decisdo. Ao nao balancear constantemente teremos;

» Um possivel aumento na variancia da carteira, o que pode mostrar-
se relevante caso o prego do ativo, sua volatilidade ou a taxa de
juros apresentem variagbes bruscas;

» As ‘“previsbes” dos futuros cenarios podem ser completamente
distintas do que realmente acontecerd, o que pode gerar

resultados indesejados como aumentos na exposigdo ao risco.

Faremos entdo, a proposta de um modelo que buscara criar uma
estratégia unica de posicionamento, considerando que somente sera
possivel a alteragdo da carteira (rebalanceamento do portfolio) em instantes
pré-determinados. Este serd o modelo multiperiodo. Ele utilizara o modeio
explicado no capitulo anterior em diferentes momentos no tempo, buscando

relacionar a varincia da carteira com as alteragbes das variaveis e do
tempo.

Para que fizéssemos, logo no instante t = 0, um balanceamento para
diversos periodos, deveriamos estabelecer diferentes cenarios para os
diferentes periodos, considerando as possiveis alteragdes que as variaveis e
os parédmetros poderiam vir a sofrer. Considerando o modelo proposto por
DUARTE (1997), vamos identificar quais poderdo permanecer estaticos e

quais sao sujeitos a incertezas:
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>

r, a taxa de juros é assumida constante para vida das opgdes no
proprio modelo de Black & Scholes. E perfeitamente aceitavel que
a mantivéssemos constante;

t, o tempo sera igual ao tempo até o exercicio no instante inicial
menos At, que € o intervalo de tempo entre os cenarios. Esta e

uma variavel deterministica;
X, os pregos de exercicio permanecem constantes,

o, a volatilidade que entra como variavel na equagéo de Black &
Scholes para a obtengdio das gregas poderia ser considerada
constante para os instantes onde os cenarios sao formulados, pois
& uma das hipoteses utilizadas na formulagdo do préprio modelo
de Biack & Scholes.

> a matriz de correlagdo construida no instante inicial, pode ser
mantida constante uma vez que pouco se alterard com a incluséo

de novos dados.

S, o prego do ativo é certamente a variave! mais influente. Estimar
o preco do ativo no instante t +4t € certamente a tarefa mais
relevante quando desejamos aplicar 0 modelo multiperiodo pois
esta variavel afeta diretamente as gregas, que por sua Vvez,
influenciam diretamente no resultado do modelo. Para a previséo
do preco do ativo, poderiamos utilizar diversos metodos numericos.
Poderiamos empregar modelos similares aos utilizados para
previsdo de demanda (como alisamento exponencial, por
exemplo), arvores binomiais, métodos qualitativos como a propria
expectativa do operador, ou até mesmo combinagées de todos os

metodos acima.
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Qualquer que seja o método utilizado, fica a critério do operador
assumir qualquer posigdo no mercado de opgdes. E importante ressaltar que
0 modelo é uma ferramenta de auxilio na tomada de decisdo e seus
resultados devem servir de indicativos para o operador. Este pode, a
qualguer momento, fazer analises de sensibilidade, até mesmo utilizando
dados qualitativos, buscando utilizar as informagdes que possam auxilia-lo a

assumir uma posigdo coerente com suas expectativas futuras.

Ao utilizarmos o0 modelo para os diferentes periodos de tempo,
estariamos minimizando a varidncia da carteira naquele determinado
instante. O modelo geraria, para os diferentes momentos, configuragdes
diferentes, e as posicbes x; das carteiras poderiam ser totalmente distintas
em cada um dos periodos. Considerando que, ao atingir o prdximo periodo,
haveria a possibilidade de rebalanceamento, as alteragbes nas posigdes
propostas pelo modelo multiperiodo (que seriam de grandes amplitudes)
acarretariam em altos custos operacionais, tornando desaconselhavel, sob o
ponto de vista econdmico, efetuar o rebalanceamento. Desta forma, o
modelo multiperiodo deve ser influenciado pelas movimentagdes ocorridas

entre os periodos.

Vejamos agora como formular o nosso modelo multiperiodo, levando
em consideragdo as varidncias obtidas para cada periodo e as

movimentagdes existentes entre cada periodo.
Seja x” a composigdo da carteira no periodo j onde:
e X vie{0,,2,..,m }.

O problema consiste em encontrar (X", x®, ..., X™) que minimize a

fungao aditiva:
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m m—1

@(x(o),...., x('"))z 2 H(x(j))Lj + Z ‘P(x(”, x(j+l))
j=0

j=0

Equaciio 4.1 — Funcéo Objetivo do Moedele Multiperiodo

Observe que a fungdc do modelo a ser minimizada consiste em duas
somatorias:

> A primeira somatoéria refere-se & minimizagdo das variancias nos
instantes j, calculadas através do modelo mencionado no capitulo
anterior e representadas pela fung¢do H(e). No entanto, a liquidez
encontrada nos diferentes instantes, representada pela constante
L; se relaciona com a variancia do periodo, pois € mais dificil
efetuar movimentagdes em periodos de menor liquidez, como logo
apds o exercicio anterior ou restando poucos dias para o exercicio
da opgdo. Logo, buscamos que o modelo reduza ao maximo a
varidncia nesses periodos onde a redugdo do risco € mais

relevante.

» A segunda somatéria & uma fungdo dependente dos valores das
posicées de uma mesma opgéo /, nos diferentes periodos j, € tem
como objetive penalizar as grandes movimentagbes de uma
mesma op¢ao, apos um rebalanceamento. Num primeiro instante,
vamos admitir que ¥{#) € uma penalidade quadratica (FLETCHER,
1987). Assim como a fungéo H(e), a fungdo ¥(e) se relaciona com
a fiquidez. Em periodos de baixa liquidez, o spread é mais largo e
o impacto de mercado € maior, como visto no capitulo 2, causando
um custo de execugdo maior.  Assim, adicionaremos uma

constante ¢y, dependente da liquidez no instante j, e teremos:
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N
Px/,xy = ajZ(xj - x/")?
i=1

Equacio 4.2 - Fungio ¥(s)

Onde o indice 7 se refere 3 i-ésima de N opgbes que compde a

carteira, e o indice j se refere ao j-€simo periodo.

Ao analisarmos as varidveis que sdo utilizadas para os calculos das
variancias das carteiras, muitas delas variam a medida que o tempo passa.
Entéo, estamos supondo que a varidncia da carteira € uma medida de risco
dependente do tempo pois é influenciada pelas diferentes condi¢des do nos
diferentes instantes de tempo.

Todas as variaveis do modelo multiperiodo podem ser obtidas quando
geramos, sucessivamente, o modelo apresentado no capitulo 3, exceto os
indices L; e «. Como citado anteriormente, os dois indices estdo
relacionados com a liquidez e para determinarmos os valores que os indices
valerdo em cada periodo, devemos estabelecer padres de comportamento
da liquidez e buscar relaciona-los com os termos envolvidos (no caso, as

variancias das carteiras e as movimentagbes dos ativos).

4.2. O Comportamento da Liquidez

Como visto anteriormente, a liquidez € um fator relevante no momento
de se medir o risco de uma carteira. A incapacidade de liquidagdo das
posigbes muitas vezes ndo é considerada, e o risco da posicdo torna-se
maior.

No modelo multiperiodo proposto, estaremos considerando diferentes
niveis de liquidez nos instantes em que fizermos as previsdes. Logo, as
variancias nos periodos de rebalanceamento (que sdo as nossas medida de

risco} deverdo ser multiplicadas pelo indice proveniente da liquidez naquele
periodo.
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Para definirmos um indice de liquidez, devemos discutir como a
mesma se comporta durante o periodo de vida da op¢do. Como mencionado
no inicio do capitulo, as opg¢des do mercado brasileiro possuem uma vida
relativamente curta (proxima de 40 dias uteis) e devemos entdo estabelecer
um padrao de comportamento durante os seus poucos dias de vida.

Pensando nisso, buscaremos identificar uma medida que pudesse ser
utilizada como medida de liquidez. Dentre as diferentes metodoiogias de
calculo de liquidez apresentadc no Capitulo 2, a que & possivel utilizarmos
devido a falta de dados adequados, € a que se baseia no volume negociado.
As opgdes mais negociadas geralmente apresentam volumes considerados
normais, ou seja, & possivel que um investidor liquide sua posi¢dc sem que o
custo de execucgdo seja excessivamentie alto. Além disso, estas opgbes
apresentam alta negociabilidade pois ndo acontecem poucos negodcios com

altos volumes.

Utilizamos, para nossa analise, uma série de dados referentes a duas
opgOes bastante liquidas com os maiores volumes de negocios no periodo e
buscamos identificar um comportamenic padrdc, considerando o tempo
restante até o exercicio das opgdes e 0 volume negociado. A fim de evitar
valores absolutos, fizemos uma razéo (R;) entre o volume negociadc no /-
ésimo dia (V) e a média de todos os p volumes obtidos no periodo. Assim,

para cada dia de negociagéo /, temos o seguinte valor para a razgo:

Equacio 4.3 - Razao R;

Quando a fungdo fornece um valor abaixo de 1 a liquidez esta abaixo
da media.
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Ao analisar o comportamento dos volumes das opgdes ao longo do
tempo, identificamos similaridade estrutural entre elas. Assim, faremos um
grafico de A; pelo tempo, considerado como o numero de dias restantes até
a data de exercicio das opgdes. Tal andlise ndo busca validar
estatisticamente o comportamento da liquidez e sim identificar um
comportamento padrdo para 0s niveis de liquidez das opgdes, considerando
0 tempo.

O grafico a seguir mostra um comportamento muito similar para as
duas opgdes. Logo que as opgbes comegam a ser negociadas (restando
aproximadamente 35 dias para © exercicio), elas apresentam liquidez
reduzida. Tal fato pode ser explicado pelo exercicio do periodo anterior.
Muitos investidores fazem operagdes com opcgbes que séo geralmente
liquidadas na data de exercicio. Consequentemente, tanto as posigoes
assumidas nas opcBes quanto as posigdes assumidas no ativo, séo
liquidadas. Entdo, apds o exercicio, a busca por oportunidades atraentes no
mercado de opgdes (sejam operagdes que envolvam o ativo em questdo ou
operagBes especulativas) faz com que haja um aumento de negdcios,
associado a um aumento na liquidez. Esse aumento & progressivo ate

restarem aproximadamente 15 dias para a data de exercicio.

Apos esse periodo, o mercado atinge um equilibrioc e 0 numero das
oportunidades atraentes ja & bastante reduzido. Os investidores que de
alguma maneira se posicionaram anteriormente, tanto para hedging quanto
em posicdes especulativas (ou seja, cperagdes que busquem oscilagées no
mercado), provavelmente manterdo suas posicoes até o exercicio e, aqueles
gue ndo o fizeram terdo um custo muito alto caso venham a se posicionar, 0

que podera vir a ser prejudicial ao retorno esperado na operagao.

Comeca entdo um periodo de declinio da liquidez das opgdes, até o

exercicio, quando ndo ha praticamente nenhuma transagao especulativa,

Pagina 50



Proposta de um Modelo de Risco Baseado em Otimizagdo Multiperiodo

restando somente as operagfes que envolvem o exercicio das opgdes
propriamente dito.

Volume x Tempo

Opcéo Telemar
» Opcéo Petrobras

Razio de Volume (Valor
no Dia/Média no Periodo)

Tempo (Dias até o Exercicio)

Gréfice 4.1 — Comportamento do Volume das Opgoes

O grafico 4.1 retrata bem este comportamento. Com o auxilio de
programas de analises estatisticas, poderiamos estudar melhor este
comportamento e {entar definir, matematicamente, uma fungdoc que nos
fornecesse uma estimativa de liquidez em fungdo do volume negociado.
Poder-se-ia até incluir outras variaveis, como nimero de negoécios do dia,
tentando fazer com que a estimativa fosse mais prdéxima da realidade.
Porém, foge do escopo desse frabalho, uma anélise mais detalhada sobre o
comportamento da liquidez para o mercado de opg¢des. O objetivo deste
trabalho, como visto anteriormente, é estabelecer um modelo genérico capaz
de absorver adaptagbes como, por exemplo, uma funcido de liquidez que

seria utilizada para ponderar a variancia da carteira.

De qualquer maneira, 0 programa utilizado para gerar o grafico 4.1
também & capaz de gerar uma equacdo de tendéncia para cada uma das
duas seéries, utilizando a minimizagdo dos erros quadraticos. As equacgdes
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sdo polindmios do terceiro grau e podemos definir uma “equagéo geral” que
nos fornega os indices A; que seriam utilizados para a elaboragdo do indice
L;, usado na ponderagdo das variancias das carteiras nos diferentes cenarios
previamente gerados. Vale relembrar que o intuito de criar o indice L; €
aumentar o peso do risco da carteira quando a liquidez for baixa e diminuir o
risco quando ele for alto.

R(t)= 0.0025f- 0.0172f+ 0.3t+ 0.1

Equaciio 4.4 - Indice R em fungdo de ¢t

Como visto anteriormente, quando a fungdo acima retorna um valor
abaixo de 1, a liquidez esta abaixo da média. Portanto, o risco da carteira
neste periodo deve ser aumentado. O indice L; apresenta uma
comportamento inversamente proporcional ao de R; ou seja, quando o valor
de R; é alto, o de L; & baixo. Assim, podemos aproximar a fungéo L; como a
seguir;

i
L;= 3 2 :
0.00025;° -0.0172j° +0.35+0.1

Equacio 4.5 - Indice de Liquidez
Onde j é o tempo, em dias Uteis, restante até o exercicio.

Tendo definido o indice L; analisemos a fungdo da constante o
Quando temos uma transagdo no mercado, o participante (comprador ou
vendedor) arca com o custo do spread. Além disso, os custos inerentes as
transagOes penalizam aqueles que as efetuam. Portanto, o indice o; deve
ser tao grande quanto forem os custos e o spread no mercado.
Evidentemente, dimensionar o valor de o; é, de certa forma, qualitativo. No
entanto, ao utilizarmos o indice ¢, criamos a possibilidade de alterar o valor

da fungao objetivo perante os custos de spread e custos operacionais.
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Vejamos agora qual a relagdo existente entre os indices o; e L A
liquidez pode ser vista como um fator ampliador do spread pois pode até
inviabilizar as operacfes. Quando temos a liquidez altamente reduzida, os
participantes que buscam assumir posi¢des opostas a posigdo do operador
tendem a ndo participar do mercado. Sob o aspecto do spread, o; e L;
deveriam apresentar um comportamento diretamente proporcional pois
quanto menor fosse a liquidez do mercado, maior seria L; , e maior seria o

custo de spread, sendo maior o valor de o

4.3. A Previsdode$S

Como citado anteriormente, estabelecer o prego de S em um cenario
futuro tem um importante impacto nos resultados gerados no modelo, ja que
influencia todo o calculo das gregas das opgdes. Assim, estabelecer o prego

do ativo nos distintos cenarios é uma tarefa que merece atencéo especial.

Certamente, se soubéssemos quais seriam os pregos futuros do ativo,
o hedge dindmico utilizando as gregas das opgGes tornar-se-ia irrelevante,
pois saberiamos previamente quais opgdes deveriam ser exercidas e,
consequientemente, seu valor “justo”. Porém, se & impossivel prevé-lo, nao &
estima-lo.

Diversos métodos podem ser utilizados para estimarmos o prego do
ativo no futuro. O modelo de Black & Scholes, por exemplo, assume que 0
preco do ativo se mova ao longo do tempo segundo um processo
estocastico, e poderiamos usar este processo para estimar o prego do ativo.

Outro método que poderia ser utilizado € um modelo baseado em
dados historicos como os de previsdo de demanda. O modelo de
suavizamento exponencial ¢ um modelo que poderiamos utilizar mas nao

sera usado por sofrer influéncia de pregos passados.
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4.3.1. A Arvore Binomial

Suponhamos que a vida da opgdo possa ser divida em varios
pequenos intervalos de tempo 4t e que o valor da ag&o podera, ao final de
um intervalo de tempo At, assumir apenas dois valores; um superior ac seu
prego inicial (Su) e um inferior (Sd), onde u e d s&o os fatores de corregéo de
S (geralmente, u & maior que 1 e d € menor que 1), com diferentes
probabilidades, constantes durante todo o pericdo. Para um aumento no
prego, temos uma probabilidade igual a p, e para um decrescimo no prego.
uma probabilidade igual a (7-p).

Consideremos agora que haja uma repetigdo dos movimentos a partir
do ponto final do movimento anterior e que os movimentos oscilatorios ao
longo dos intervalos de tempo At sdo independentes, isto €, 0 resultado de
um movimento ndo tem influéncia nenhuma no resultado de qualquer outro

movimento. A composicédo destes movimentos gera uma arvore binomial.

A arvore de precos é formada a partir do prego inicial e seus fatores
de corregdio, ou seja U e d. Por exemplo, quando se tem dois movimentos de
acréscimo de preco, o prego do ativo no fim dos movimentos € igual a SUA A
arvore de probabilidades é formada a partir das probabilidades de
ocorréncias dos movimentos oscilatorios, ou seja, a probabilidade do prego

de um ativo sofrer dois acréscimos em dois intervaios de tempo 4f, é p2

Assim, podemos confeccionar as arvores de pregos e probabilidades
como demonstrado a seguir:
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Si’ Pz
Su p
S Sud p(i-p)
(1-p)
Sd S ]
(I-p)
Figura 4.1 - Arvore de pregos Figura 4.2 - Arvore de probabilidades

A arvore binomial proposta por Cox, Ross e Rubinstein (HULL, 1997)
equivale a uma aproximacgéo discreta do modelo de Black & Scholes. Ela
considera que, em um mercade em equilibrio, ou seja, onde ndo haja
oportunidades de arbitragem:

» O retorno esperado para todos os ativos é equivalente a taxa de
juros local;

»> O valor presente de um fluxo de caixa equivale ao valor fuiuro

descontado pela taxa de juros local.

E as seguintes condigdes devem ser satisfeitas:

1 a—d
At
u=elv, d=—, a=e™, p=
u u—d
Equaciio 4.6 — Condigoes da Arvore Binomial
onde:

» u é o fator de correcdo para um movimento de aumento no prego
do ativo;
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> d é o fator de corre¢do para um movimento de decréscimo no

preco do ativo;

» p é a probabilidade de ocorrer um movimento de aumento no prego

do ativo;

» (1-p)é a probabilidade de ocorrer um movimento de decréscimo no

preco do ativo;

Ao final da montagem da arvore, temos 0s possiveis precos € suas
respectivas probabilidades de ocorréncia. Somando os produtos dos pregos
pelas respectivas probabilidades de ocorréncia, temos o valor esperado do
ativo apos o periode da arvore, preco este que utilizaremos para as

formagdes dos cenarios.

Sendo j o numero de intervalos de tempo At da arvore, teremos f+1
possibilidades de pregos. Pode-se demonstrar matematicamente que, ao
final de j passos, a probabilidade do ativo assumir um determinado prego

Su'd™ ¢é:
P(Su‘d‘"™) =[]J;ka (1-py ™

onde:

.t
k| G-kl

Equacao 4.7 — Probabilidade na Arvore Binomial

Vejamos um exemplo de uma é&rvore binomial de 11 passos.

Consideremos os seguintes dados:

» Prego inicial do ativo igual a 52.8;
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» Volatilidade anualizada do ativo de 31.48%;
» Taxa de juros local anualizada de 16.5%;
> Intervalos de tempo 4, iguais a um dia Util, ou 1/252 anos;

Podemos calcular os indices do modelo:

i
31.48% (—
Ja
‘ 2 =1.02,

u=e’ V¥ =¢
1

d =—=0.9804,
u

1

a=e®=e B2 =1 00065,
_a—d 100065~ 0.9804
u—d  1.02-.9804

p =0.5116

Entdo, ao final do primeiro passo, o ativo poderia valer 53.86
(52.8%1.02) com uma probabilidade de 51.16%, e 51.76 (52.8*0.9804) com
uma probabilidade de 48.84%. O prego esperado do ativo, ao final do
primeiro passo e 52.83 (53.86*0.5116+51.76*0.4884). Sucessivamente,
podemos avangar ao final de cada passo, e obter o valor esperado ao final
dos 11 passos, como visto adiante:

| Exemplo de 0 1 8.0 5 4 5 6 7 8 B .. 40 11
| Arvore Binomial 52,80 53.86 54.94 56.04 57.16 58.30 59.47 60.66 61.88 63.12 64.38 65.67
11 passos 51.76 52.80 53.86 54.94 56.04 57.16 58.30 59.47 60.66 61.88 63.12

50.75 51.76 52.80 53.86 54.94 56.04 57.16 58.30 59.47 60.66
4975 50.75 51.76 52.80 53.86 54.94 56.04 57.16 58.30
48.77 49.75 50.75 51.76 52.80 53.86 54.94 56.04

16.48% 47.82 48.77 49.75 50.75 51.76 52.80 53.86
46.88 47.82 48.77 49.75 50.75 51.76|
45,96 46.88 47.82 48.77 49.75

1.020 45,05 45.906 46.88 47.82
1.001 ! 52.91 4417 4505 4506
0.980 43.30 44.17
0.512 42,45

Tabela 4.1 —~ Exemplo de Arvore Binomiai de 11 Passos

Ao final dos 11 passos, 0 prego esperado sera de 52.91.
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4.4. A Utilizagcdo do Modelo

Nesta etapa do trabalho, iremos buscar efetuar um hedge multiperiodo

para uma carteira de opgdes, utilizando o modelo acima proposto. Para isso,

devemos fazer algumas consideragdes:

»

‘;/

A carteira que sera hedgeada é uma carteira hipotética de opgdes
exoticas, cujas gregas foram obtidas através de aproximagdes.
Utilizaremos a idéia de uma carieira de opgdes exdticas
semelhante a proposta de DUARTE (1997) estaremos utilizando o
modeio da mesma maneira em que sua proposta inicial;

A medida de risco que sera minimizada sera a variancia total para
o periodo, somada a fungdo de penalizagdo decorrente das
movimentagbes, como visto na equacéo 4.1,

O ativo que sera utilizado sera Petrobras PN, e suas respectivas
opgdes listadas em bolsa;

A previsdo do prego do ativo sera feita através de sucessivas
arvores binomiais, como discutido anteriormente;

Os instantes de rebalanceamento foram escolhidos aleatoriamente.
Para a utilizagdo do modelo, definimos que o investidor estaria
habilitado a rebalancear sua carteira em apenas {rés instantes
(KLAASSEN, 1998): um balanceamento inicial e dois
rebalanceamentos posteriores. O balanceamento inicial sera feito
logo no inicio do periodo de vida das opgdes negociadas em bolsa,
0 primeiro rebalanceamento sera feito em um momento em que
haja uma liquidez acima da média, e por fim, o segundo
rebalanceamento sera feito em um instante proximo a quando
temos o inicio da queda da liquidez das opgdes;
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»

Para efeitos de célculo, consideraremos o lote minimo negociado
sendoigual a 1.

Os valores das gregas, tanto das opgBes negociadas no mercado
quanto para as opgdes exoticas em carteira, serdo estimadas
atraves da variagdo do pre¢o do ativo e do tempo até o exercicio,
considerando a volatilidade, precos de exercicio e a taxa de juros
constantes para todos os instantes, até a data de exercicio.

O indice de liquidez (L)) nos periodos sera calculado através da
expresséo 4.5;

Por fim, a fungdo utilizada para penalizar as movimentagbes entre
os periodos sera a diferenga quadratica das posigbes, conforme a
equagao 4.2.

Para os valores de o; serd utilizado o valor de (L), pois

consideraremos que este valor seja proporcional a ;.

Assim, utilizando todas as premissas acima, projetamos os seguintes

cenarios:
Periodo  Tempo (dias dteis) S r __ Volatilidade Indice Liquidez (Li) |
Inicial 36 52.00 16.51% 31.48% 3.67
Prim. Rebal. 18 52.56 16.51%  31.48% 0.72
Seg. Rebal. 7 52.87 16.51%  31.48% 0.69

Tabela 4.2 - Cenario

Vejamos agora, qual a variancia calculada para a carteira de exéticas,

sem que haja nenhuma posicdo em opgbes listadas, para cada instanie

(inicial, primeiro rebalanceamento e segundo rebalanceamento) e o valor da

fungao objetivo.
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Foi inserida abaixo da saida de Var(dv), uma area para o célculo das
penalidades quadraticas e um campo para a medida do risco total no

periodo. Para ¢ periodo inicial temos:

-4.30

Petr52  0.59 0.04 7.65 3.77
Petr 46 0.80 0.03 5.57 4.71
Petr50  0.67 0.04 7.16 4.16
Petr54  0.50 0.05 7.84 3.26

52 2704 31.48% 16.561%

Delta -73.50
Gama -4.30
Vega -656.69

R& -479.82 Total ilniciai;

li 1

Tabela 4.3 — Carteira sem Hedge no Instante Inicial
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Para o primeiro instante de rebalanceamento:

Petr52  0.60 10.06 B4 ATR01E

Petr 46 0.86 0.03 3.08 2.69
Petr 50 0.70 0.05 487 2.31

Petr 54 0.47 0.06 5.59 1.62

6256 2762554 3148%  16.51%

Delta -75.69
Gama -5.75
Vega -448.50

Rd -259.67 Total i 1 E

li 1

Tabela 4.4 —Carteira Sem Hedge no Primeiro Instante de Rebalanceamento

Para o segundo instante de rebalanceamento:

hm
_Deta  Gama Vega  Re

-82.36  -7.58  -23284  -114.17

Petr52  0.62 0.09 385 0.85
Petr 46 0.95 0.02 0.89 1.20
Petr 50 0.78 0.07 2.63 1.04
Petr 54 0.43 0.10 3.45 0.59
52.87 2795237 31.48% 16.51% Penalidades
Delta -82.36
Gama -7.58
Vega -232.84
RS -114.17

li 1

Tabela 4.5 —Carteira Sem Hedge no Segundo Instante de Rebalanceamento
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Inicialmente, sem assumirmos nenhuma posigdo, a fungéo objetivo
nos traz um valor proximo a 56,000. Vejamos agora, qual o novo valor da
fung&o objetivo, com a aplicagéio do modelo multiperiodo:

Para o instante inicial temos:

_Delta Gama Vega  Rb

-7350  -4.30  -656.89  -470.82

PosicBes (xi)
Petr52 059  0.04  7.65 3.77 22
Petr46  0.80 003 557 4.71 43

Petr50  0.67 0.04 745 4.16 30 Var idVi
Petr 54 0.50 0.05 7.84 3.26 13

52 2704 31.48% 16.51% Penalidades
Delta 0.13
Gama -0.46
Vega 67.71
R& -27.20

li 1

Total (Inicial

Tabela 4.6 - Carteira Com Hedge no Instante Inicial

Para o primeiro instante de rebalanceamento:
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—_“

-7569  -5.75 -448.50  -260.67

Petr 52 0.60 0.06 I5AANT 2.01 22
Petr46  0.86 003  3.08 2.69 42
RERFE0 S Oi0ME W05+ @By | S 30
sF"etr 54 047  0.06 5.59 1.62 13
B P R B O AR R F iR

52.56 2762.554 31.48%
Delta 0.86
Gama -0.88

Vega 19.31

Ro -11.95 Total ii i

li 1

Tabela 4,7 —Carteira Com Hedge no Primeiro Instante de Rebalanceamento

Para o segundo instante de rebalanceamento:

-82.36  -7.58 -232.84 11417

Posigoes (xi) 2
Petr62 062 009  3.35 0.85 22
Petr46 095 002  0.89 1.20 42

Petr 50 0.78 0.07 2.63 1.04 30 Var idVi
Petr 54 0.43 0.10 3.45 0.59 14

52.87 2795.237 31.48% 16.51% Penalidades
Delta 10.56
Gama -1.20
Vega 5.50

R& -5.65

Ii 1 Funiéo Ob‘letivo l

Tabela 4.8 —Carteira Com Hedge no Segundo Instante de Rebalanceamento
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O valor obtido para a fungéo objetivo apés os rebalanceamentos € de

10.92, muito inferior ao valor de aproximadamente 56,000 visto na carteira
sem hedge.

Podemos perceber também que os valores de x; também néo se
alteraram muito. Isso pode ser explicado pela proposig&o de cenarios que
fizemos. As agBes de Petrobrds PN, apresentam uma volatilidade
considerada baixa quando comparada com as de Globocabo PN no final do
ano de 1999, porém, quando a comparamos com agdes de outros mercados
(como o europeu, por exemplo) sua volatilidade € bem superior. Variages
de aproximadamente 1% no prego do ativo, como foram consideradas as
valorizagdes entre estes periodos, podem ser vistas como variagdes baixas.
Logo, ndo houve a necessidade de um rebalanceamento brusco, e as

posigdes se mantiveram praticamente constantes.

Vejamos como teria sido o desempenho da estratégia caso
tivéssemos seguido o posicionamento proposto pelo modelo. Para
estabelecer as gregas das opgdes listadas, consideramos os pregos reais
praticados no mercado.

Para o periodo inicial nossa medida de risco permanece constante
pois os dados utilizados ndo foram estimados, e sim obtidos no mercado no
instante = 0.

E temos para o primeiro periodo de rebalanceamento:
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Petrs2 060  0.05

544 201
Petr46 085 003 325 2.65
Petr50 070  0.04 L R )1
Petr 54 0.50 0.05 5_.63 _ 1.68
B | S e R Penalidades
52,8  2787.84 31.48%  16.51% .
Delta - 0.84
Gama -1.36
Vega 26.06
Ro6 -15.27
li 1

Tabela 4.9 — Carteira Com Hedge na Situagfio Real — Primeiro Instante de Rebalanceamento

E temos para o segundo periodo de rebalanceamento:

Dol Gama  Vegs  Rb

-82.36  -7.57 -233.41 -114.45

Petr 52 0.66 0.11 3.23 0.92 22
Petr 46 0.94 0.02 1.06 1.18 42

Petr 50 0.81 0.07 243 1.08 30 Var idVi
Petr 54 0.42 0.12 3.45 0.59 14

63 2809 31.48% 16.51% Penalidades
Delta 1.67
Gama -0.37
Vega 3.43
R& -3.97
li 1

Tabela 4.10 — Carteira Com Hedge na Situaciio Real - Segundo Instante de Rebalanceamento
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A fungdo objetivo atingiu o valor de 13.21 contra o valor de 11.52
quando fizemos a previsdo. O resultado é bastante satisfatdrio quando
consideramos que o valor total diminuiu de aproximadamente 56,000 para
aproximadamente 13. Certamente, o fato de as previsdes terem sido bem
proximas do real foi um fator determinante para que esse sucesso fosse
atingido.

De qualquer forma, ao buscar prever o valor do ativo em um tempo
futuro, toda a estratégia tomada buscando uma minimizagédo de riscos sera

tdo mais eficiente quanto maior for a precisédo da previséo.

Vejamos agora como 0 modelo se comporta quando o prego do ativo
oscilar mais, fazendo com que nossa estimativa apresentasse um valor mais
distante do real.

Para isso, escolhemos um dia em que o prego do ativo atingiu um
valor bem superior ao estimado, considerando como periodo observado, o
intervalo de tempo referente 3 vida das opgbes. Neste dia, seria possivel

fazer o primeiro rebalanceamento. Vejamos qual o resultado do modelo:

" G2 NGB8 - 004 - ABPur S ABITB 22

i Petr 46 0.95 0.01 1.89 3.83 42
|Petr 50 0.88 0.03 3.42 3.83 30 Var Id\li |
| Petr 54 0.71 0.05 5.83 3.24 13 726.89

Penalidades
56.61 3204.692 31.48% 16.51%

Delta 18.92
‘ Gama -1.91
Vega 298.40
R 365.41

li 1

Tabela 4.11 — Carteira Com Hedge em Situag¢iio Extrema
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Mesmo com uma diferenca grande entre o valor previsto e o valor real,
o modelo ndo teve um aumento muito grande na sua medida de risco (apesar
de ser muito superior aos valores estimados, ficam muito aquém dos 56,000

iniciais), mostrando a eficiéncia do hedge.

Um operador poderia ter feifo uma analise de sensibilidade e ele
obteria, através da geragdo dos cendrios, diferentes valores de risco total.
Com estes dados em maos, ele poderia definir sua estratégia buscando

manter os riscos dentro de limites aceitaveis.

Vale ressaltar que & aconselhavel que o operador monitore
constantemente suas posicdes assumidas e que ele tenha um controle sobre
os riscos inerentes. Seria muita irresponsabilidade acreditar que, apés ter os
resultados gerados pelo modelo, ele poderia simplesmente ignorar a
existéncia da carteira, pois, como vimos anteriormente, as oscilagbes de
variaveis como preco do ativo e volatilidade do ativo podem influenciar

significativamente o valor da fungéo objetivo.

Um estudo estatistico sobre o comportamento do prego do ativo
poderia ser feito buscando obter um método mais preciso para a previsé@o e

estimativas referentes ao prego do ativo.

Uma possibilidade de analise do preco poderia ser feita atraves de um
teste de hipotese, utilizando cenarios extremos. Para isso, poder-se-ia fazer
uma andlise estatistica da distribuigdo de probabilidades dos retornos para
periodos pré-estabelecidos, que deveria ser similar a uma distribui¢do log-
normal, segundo HULL (1997).

Com estes dados, o proximo passo seria definir um intervalo de
confianga para os retornos. Tendo os extremos do intervalo definidos, os
cenarios seriam montados e, entdo utilizariamos o modelo buscando

identificar as variagbes nas diferentes carteiras geradas, e até mesmo
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simular quais seriam os riscos das mesmas, considerando 0s cenarios

extremos.

4.5. Andlise de Sensibilidade

Como mencionado acima, iremos agora realizar um teste de
sensibilidade para o modelo, buscando identificar as possiveis alteragbes

ocorridas quando variamos os dados de entrada.

Ao iniciar nossa andlise, devemos pensar quais as variaveis mais
importantes a serem alteradas de modo a medirmos a sensibilidade.
Certamente, as variaveis que, intuitivamente, devem afetar de maneira mais
significativa sdo a volatilidade e o prego do ativo.

O estudo da volatilidade n&o é trivial e ndo o faremos neste trabalho,
pois fugiria do seu escopo. Ja o comportamento dos retornos do ativo foi
citado anteriormente. O modelo de Black & Scholes se baseia na hipGtese
de log-normalidade da distribuigdo das taxas de retorno, ou seja, a
distribuigao de probabilidade dos logaritmos dos retornos de um certo ativo
em determinados intervalos de tempo & normal. Partindo desse pressuposto,
faremos agora uma analise de sensibilidade considerando alteragbes no
preco do ativo.

Para isso, faremos uma estimativa da volatilidade dos retornos de um
periodo de 15 dias, visando definir um intervalo de confianca. Vejamos como

é sua distribuicéo de probabilidades através do histograma a seguir:
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—
’ Histograma dos Logaritmos dos Retornos
de Periodos de 15 dias de PETR4

Freqiiencia
= NINIGICD
oNONSHO

Retornos

Grifico 4.2 — Histograma dos Retornos

Podemos ver que ha uma semelhanga da distribuigdo dos logaritmos
dos retornos com uma distribuicdo normal (apesar que a cauda esquerda
apresenta maior concentragdo, tal fato pode ser explicado pelas crises que
houveram no periodo de coleta de dados). Apesar de nao termos validado

estatisticamente, assumimos que:
X :N(u,0%)
Onde,

» X € a variavel aleatoria correspondente ao logaritmo do retorno de
um periodo de 15 dias;

» U é a média dos logaritmo dos retornos de 15 dias, e;
» o é o desvio-padréo dos logaritmos dos retornos de 15 dias.
Através dos célculos feitos, obtivemos os seguintes valores para:

h=3.48% e c=9.14%.
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Segundo COSTA NETO (1977), um intervalo de 95% de confianga
para a variavel aleatoria da distribuicdo normal com as caracteristicas acima
pode ser definido como:

13.48% -1.96 * 9.14%, 3.48% - 1.96 * 9.14% [ , que equivale a

1-14.43%, 21.39% [, ou seja uma variagdo de 17.9% acima ou abaixo
da media.

Assim, consideraremos que o pre¢o do ativo sofrerd uma variagéo de

19.6% (lembrando que analisamos 0s logaritmos dos retornos; assim a

0.179 _

variacdo nominal é de 1 - ¢ 19.6%) no instante do segundo

rebalanceamento. Vejamos como ¢ modelo se comporta:

-75.68  -4.88 -528.03 -305.71

Oocbesistades = PosicBestd)
Per52 094 002 198 3.39 22
Petr46 100 000 1.2 2.98 42

|J

Petr50  0.96 0.01 1.39 3.35 30 Var (dV '
Petr54  0.91 0.02 2.78 3.37 13 iﬂiﬁ]‘;

62.18 3867.845 31.48% 16.51%

| Delta 27.43
Gama -3.87
Vega -355.44

i R& 38.12 Total (1
i 1,083.99

li 1

Tabela 4.12 — Analise de Sensibilidade no Primeiro Instante de Rebalanceamento

Mesmo com a variagdo do prego do ativo em 19.6%, a variancia da
carteira neste momento do primeiro rebalanceamento foi aumentada em um
valor relativamente baixo, inferior a 1.100. Quando consideramos a varidncia

de 7.546 obtida sem efetuarmos o hedge, percebemos que o modelo nos
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fornece um resultado bastante eficiente, demonstrando o sucesso do hedge
efetuado.

Enfim, podemos perceber que o modelo além de muito eficiente, é
muito flexivel e passivel de adaptagdes que o facam refletir melhor a
realidade.

E algumas vezes, a realidade impde situagbes inesperadas, onde as
previsbes ficam distantes do real, os resultados atingem amplitudes
adversas, enfim, os investidores se véem completamente vulneraveis ao
mercado. Como o modelo reagiria sob estas condigbes?

Pagina 71



Proposta de um Modelo de Risco Baseado em Otimizagao Multiperiodo

S
Um Modelo Multiperiodo
para Cendrios de Stress

5.1. Cenarios de Stress

Se as preocupagSes de todos os investidores pudessem ser
resumidas em uma pergunta, ela seria: “Se investir neste ativo, quanto
poderei perder?” Os riscos inerentes as transagbes sdo dificiimente
mensurados assim como a avaliagdo das perdas, devido as incertezas das
inlmeras variaveis que influenciam o mercado.

Muitas vezes, movimentacdes adversas e inesperadas ocorrem nos
mercados {como a desvalorizaggo cambial ocorrida no Brasil em 1999) e
muitos investidores que ndo gerenciam corretamente seus riscos, perdem

grandes volumes financeiros.

Apesar de inesperadas, existe a possibiidade de estas
movimentagbes efetivamente ocorrerem. Situacdes atipicas sdo chamadas
de cenarios de stress, ou seja, sdo cenarios onde ocorrem oscilagdes
bruscas e repentinas dos fatores que influenciam os mercados. Nos cenarios
usuais, as ferramentas utilizadas para a gestao de risco fornecem resultados
com bastante precisdo, porém seriam tdo precisos 0s resultados fornecidos
caso acontecesse um cenario de sfress? Entdo a pergunta anterior poderia
ser refeita da seguinte forma: “Em um cenario de sfress, qual seria a minha
perda potencial?”.

Buscando simular as condi¢bes de sfress de mercado, devemos tentar
identificar as variaveis que, ao enirarem em um cenario de siress,
influenciariam as posigbes assumidas, assim como a magnitude das
variagdes causadas. E muito importante que, ao projetar um cenario de
stress, identifiquemos as variaveis-chave a serem alteradas, e que as
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alteragdes sejam feitas de maneira coerente, buscando simular um evento
real.

5.2. Cendrios de Stress e o Modelo Multiperiodo

Como visto anteriormente, definir um cenario de stress coerente e
fundamental para avaliar as perdas e riscos de uma carteira. Assim, nesta
etapa do trabalho, discutiremos como utilizar nosso modelo multipericdo
considerando um cenario adverso, onde muitas das premissas utilizadas
para as formulagbes dos modelos utilizados podem néo valer.

O primeiro passo € analisar qual seria o comportamento do modelo
caso supuséssemos uma situagio de stress. As perguntas que devem ser
respondidas dizem respeito a relagéo existente entre o comportamento do
mercado quando esta em stress e as premissas utilizadas para a formulagéo
do modelo.

Por exemplo, em um cenario de stress, a hipotese de lognormalidade
das taxas de retorno utilizada na formulagéo do modelo de Black & Scholes
certamente ndo é obedecida. Os retornos diarios séo geralmente direcionais
e de amplitudes muito maiores que os considerados normais, logo esta
hipotese nao € valida.

No entanto, ndo ha dados suficientes que permitam fazer uma analise
detalhada sobre o comportamento das varidveis quando se encontram em
cenarios de stress. Os cenarios passados s&do as melhores fontes de dados
utilizadas para a simulagéio de um cenario de stress qualquer, ndo cabendo
uma analise estatistica, devido justamente a peculiaridade inerente a cada
cenario. Considerando cenarios passados e adotando-se técnicas
qualitativas, pode-se simular um cenario adverso e buscar identificar as
mudancgas que ocorrem na carteira.
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Mesmo em cenarios de stress, os modelos utilizados pela maioria dos
investidores s30 os mesmos utilizados em cendrios normais. No nosso
modelo, também os utilizaremos. Logo, sera utilizado o modelo de Black &
Scholes para precificagdo das opgdes e obtengédo das gregas, e as relagdes
entre as variaveis do modelo proposto por DUARTE (1997), representada

pela matriz de correlagdo X, ser4 mantida constante.

As inovagdes apresentadas no modelo multiperiodo, os indices L; e ¢

e a fungdo W, serfo discutidas em mais detalhes.

» O indice de liquidez L; busca aumentar ou diminuir a variancia da
carteira dependendo da liquidez no instante j. Nestes cenarios
queremos que a variancia de nossa carteira seja a minima possivel
e que devemos aumentar o valor do risco inerente as posicoes
assumidas em grandezas substanciais, de modo a penalizar a
manutencdo de altas variancias em periodos de liquidez reduzida
(como neste caso, uma situagdo de stress). Assim,
arbitrariamente, utilizaremos o valor de 100 para o indice de
liquidez, quando o instante de rebalanceamento for caracterizado

como um cenario de stress.

» O indice ¢ e a funcdo ¥ sdo relacionadas as movimentagdes entre
os periodos de rebalanceamento. Como discutido anteriormente,
as penalidades decorrentes das movimentagdes devem ser t&o
maiores quanto menor for a liquidez. Em cenarios de stress, a
liquidez de todos os mercados sdo reduzidas, causando um
aumento substancial nos custos de execugdo, como visto no
capitulo 2. Os movimentos dos pregos séo geralmente direcionais
e constantes, ou seja, o custo de oportunidade se torna muito aito
rapidamente. Muitas vezes ndo é possivel que um investidor
quuide“toda sua posigdo quando eventos que desencadeiam uma

situagdo de siress acontecem. Assim, desejamos que as
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movimentagdes dos ativos em cenarios de stress sejam altamente
penalizadas na nossa fungdo objetivo. Considerando a relagao

existente entre ¢; e L, utilizaremos a seguinte fungao -

0,s¢ (x/-x")=0

MR ; i+ onde ¢ =L;
o e se (x] —xT)#0 o

Y(x/, x'™) =

Equacdo 5.1 - Fungiio ‘¥(e) em Stress
5.3. Aplicacdo do Modelo Multiperiodo em um Cendrio de Stress

Veremos agora como 0 modelo realiza o hedge de uma carteira,
considerando uma cenario de stress no primeiro instante de

rebalanceamento.

Para isso, utilizaremos o cenario inicial e a proje¢éo para o segundo
instante de rebalanceamento iguais aos utilizados no capitulo anterior. Ja no
primeiro instante de rebalanceamento os dados ser&o alterados. Como
mencionado anteriormente, devemos estabelecer quais as variaveis que
devem ser alteradas para a confecgéo do cenario de stress. As variaveis que

sergo utilizados no modelo e suas respectivas variagbes sao:

» S o preco do ativo sofrera uma variagdo negativa de 30%.
Quedas dessa magnitude ocorreram a indices de agbes em
diferentes cenarios de stress como na Crise da Asia em 1997 e na
Crise da Rissia em1998,

> r, a taxa de juros local tera seu valor dobrado. Altas taxas de juros
tendem a evitar ataques especulativos as economias, diminuindo

os efeitos causados pelo panico dos investidores;
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> 0o, cenarios de stress sdo usualmente classificados como periodos
de alta volatilidade. Com essa consideracéo, dobraremos também

0 valor da volatilidade utilizada no modelo.

Para os cenarios que néo estdo em stress, todos os calculos serdo
feitos como demonstrado no capitulo anterior. Assim, utilizando todas as

premissas acima, projetamos os seguintes cenarios:

__Periodo _Tempo (dias tteis) 8 r__ Volati = iquid
| Inicial 36 52.00 16.51% 31.48% 3.67
| Prim. Rebal. 18 36.40 33.02% 62.96% 100
|_Seg. Rebal. 7 52.87 16.51% 31.48% 0.69

Tabela 5.1 - Cengrio com Stress

Considerando somente os cenarios, sem assumir nenhuma posigdo
nas opgdes listadas em bolsa, vejamos qual o valor da fung&o objetivo, com
0 cenario de siress:

Para o periodo inicial temos:

‘m
_Delta Gama Vega RO

-73.80  -4.30 -656.69 -479.82

Petrs2 0.58 0.04 7.65 3.77
Petr 46 0.80 0.03 5.57 4.71
Petr 50 0.67 0.04 7.15 4.16
Petr 54 0.50 0.05 7.84 3.26

52 2704 31.48% 16.51%

Delta -73.50
‘ Gama -4.30
Vega -656.69

i RO -479.82 Total ilnicia]i

i 1 |

Tabela 5.2 — Carteira Sem Hedge no Periodo Inicial
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Para o primeiro instante de rebalanceamento temos:

-66.44  -483  -381.77  -14593

Petr52  0.10 0.02 1.74 0.24
Petr46  0.27 0.03 3.24 0.60
Petr50 047 0.03 A TG
‘P‘etr 54  0.07 0.02 1.36 0.17

36.4 132496 6296%  33.02%

Delta -66.44
Gama -4.83
Vega -361.77
Ro -145.93 Total ﬁ
1i N T

Tabela 5.3 — Carteira Sem Hedge no Primeiro Instante de Rebalanceamento com Stress

E para o segundo periodo de rebalanceamento temos:

|

Opcdeslistadass ~~ [Posigoes (2
Petr52 062 009 335 085 0
Petr46 095 002  0.89 1.20 0
: 0
0

Petr50 0.78 0.07 263 1.04
Petr54 043 0.10 3.45 0.59

52.87 2795237 3148%  16.51%

-82.36

Delta

Gama ~ -7.58
Vega -232.84

Rd -114.17 Total i2i
li 1 Funcdo Objetivo
468,488.08

Tabela 5.4 - Carteira Sem Hedge no Segundo Instante de Rebalanceamento
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Como era esperado, sob um cenario de stress a varidncia da carteira

foi altamente penalizada, e a maior parcela do valor final da fungdo objetivo é

decorrente do primeiro instante de rebalanceamento. O valor final da fungéo

objetivo proximo a 470.000 é muito superior acs 56.000 obtidos sob

condicdes normais, como no capitulo anterior, ou seja, sem situagdes de

stress no mercado.

Vejamos agora, utilizando ¢ modelo multiperiodo, qual seria a

configuragdo ideal que minimizaria a varidncia de nossa carteira, levando em

consideragdo um cenario de stress.

Para o instante inicial temos:

’————_H
_Della Gama Vega ~ R6

| Petr 46
Petr 50
Petr 54

-73.50

0.80
0.67
0.50

52

Delta
Gama
Vega
R

-4.30

0.03
0.04
0.05

2704

12.86
-4.31
-789.53
-72.54

1

-656.69

5.57
715
7.84

31.48%

-479.82

| Petr 52 0.59 0.04 7.65 377

4.71
4.16
3.26

16.51%

-585
750
-837
784

Var idVE

Fenalidades

Total ilniciaﬂ!

Tabela 5.5 — Carteira Com Hedge no Periodo Inicial
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Para o primeiro instante de rebalanceamento, temos:

-66.44 483  -381.77

Posigoes (xi)
Petr 52 SAOPRRTTO! T4 SRS 02408 -585
Petra6 027  0.03 3.24 0.60 750
Petrs0  0.17 0.03 243" 0.38 -837 Var (dV
Petr 54  0.07  0.02 1.36 0.17 784 i!ﬁﬂl}
364 1324.96 62.96% 33.02% Penalidades
Delta -3.43
G‘ama -1.39
Vega 75.72

Rd -16.22 Total i1 !

li 1

Tabela 5.6 — Carteira Com Hedge no Primeiro Instante de Rebalanceamento com Stress

E para o segundo instante de rebalanceamento, temos:

-7.58 -232.84 11417
Posicoes (i) 2
Setr52  0.62 10.09 3.35 0.85 -556
Petr46  0.95 0.02 0.89 1.20 770
Petr50  0.78 0.07 2.63 1.04 817 Var (dV
Petr54  0.43 0.10 3.45 0.59 794 ﬂﬂm
5287 2795237 3148%  16.51% Penalidades
Delta 593
Gama -17.85
Vega -809.43
Ro -4563
li 1

Tabela 5.7 — Carteira Com Hedge no Segundo Instante de Rebalanceamento com Stress
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Podemos perceber que houve uma redugdo substancial no valor da
funcdo objetivo, apos efetuarmos o hedge. O valor inicial de
aproximadamente 470.000 foi a reduzido a pouco mais que 6.000.

O primeiro instante de rebalanceamento é definitivamente o instante
critico para a geragdo da estratégia de posicionamento. Ao considerar os
altos custos de movimentacdo, o modelo buscou assumir uma posi¢éo no
instante inicial que ndo tomasse necessaria a mudanga de posicdo da
carteira no primeiro instante de rebalanceamento. Podemos ver que as
penalidades neste periodo s&o nulas.

Apods este periodo, as penalidades voltam a ser menos agressivas a
funcdo objetivo, e as movimentagdes geradas pelo modelo possuem maior
amplitude. Elas somam aproximadamente 20% do valor da fungéo objetivo,

os outros 80% estdo divididos entre as varidncias nos trés periodos.

Vale ressaltar a eficiéncia do hedge assim como a do métodos
utilizados para caracterizar o periodo de stress. As equagdes das
penalidades fizeram com que o modelo obtivesse uma estratégia de
posicionamento que evitasse movimentagdes no periodo de siress, como
desejavamos.

Enfim, neste capitulo demonstramos que nosso modelo se adapta
muito bem & condigdes adversas do mercado como o stress, além de ser

também eficiente nas condi¢des normais de negociagao.

Cabe discutir, entdo, como poderiamos expandir 0 uso do modelo
para situagbes que sejam distintas da proposta inicialmente: hedgear uma

carteira de opgdes exoticas.

Pagina 80



Proposta de um Modelo de Risco Baseado em Otimizacdo Multiperiodo

6
Aplicagdes do: Modelo em
Gestdo de Risco de Empresas

6.1. O Risco e as Empresas

A riqueza do mundo vem crescendo rapidamente nas Ultimas
décadas, bem como os instrumentos de investimentos. Estes séo
constantemente utilizados por empresas que buscam aumentar seus
retornos nos investimentos praticados, sejam eles estabelecidos com clientes
ou no proprio mercado financeiro.

O mercado financeiro enfrenta crises, de tempos em tempos, devido
aoc aumento da volatilidade causado por diversas razSes (entre elas
globalizagdo, avangos tecnoldgicos e eventos politicos), aumentando o risco
quando posigdes sdo assumidas.

E unindo o grande montante financeiro envolvido nas transagbes com
0 aumento do risco causado pelo aumento da volatilidade, houveram perdas
que atingiram valores na casa de bilhGes de dodlares.

Certamente essas perdas ndo ocorreram somente com instituicGes
financeiras e sim com diversas empresas gue assumiram riscos, e que
avaliou-se posteriormente, ndo fizeram uma gestdo sensata e controlada
desses riscos. A utilizagdo do nosso modelo seria perfeitamente viavel
nessas situagdes e poderia minimizar as perdas.

6.2. Algumas Aplicagcées

Vejamos algumas situagbes hipotéticas onde o nosso modelo de
hedge multiperiodo poderia ser utilizado:
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6.2.1. Produtores de Commodities

Empresas como Petrobras, Companhia Siderdrgica Nacional, ou
mesmo cooperativas agricolas negociam constantemente derivativos sobre

os produtos que produzem (petrdleo, aco e soja, por exemplo).

O mercado de contratos futuros de café no Brasil, vem se
desenvolvendo substancialmente e as cooperativas agricolas esto tendo a
oportunidade de negociar derivativos sobre seus produtos buscando
garantias de negoécios futuros, aumento de rentabilidade ou hedge.
Certamente elas possuem em carteira derivativos de diversos tipos e com as
mais distintas propriedades. Como o proprio exemplo citado por DUARTE
(1997), hedgear uma carteira de opgbes sobre cafe retrata bem uma possivel
aplicacéo.

Muitas empresas utilizam-se de produtos esfruturados. Esses
derivativos sdo confeccionados especificamente para determinados clientes,
ndo possuindo liquidez suficiente para efetuar o hedge perfeito, ou seja,
tornando a empresa incapaz de assumir uma posicdo oposta. Adicionando
os produtos estruturados as opgdes exodticas, tem-se uma carteira de
derivativos iliquidos gue poderiam ser hedgeadas utilizando opgbes mais
liquidas, como as negociadas no mercado de bolsa (como a de Chicago, por
exemplo).

6.2.2. Carteiras Proprias - Tesouraria

Algumas empresas possuem em seus ativos, suas proprias agdes ou
debéntures conversiveis, que muitas vezes servem como fonte de receita
(através de operagdes como aluguel de agdes, por exemplo) ou redugéo de

custos (eliminando pagamento de juros para terceiros, por exemplo).

Vejamos a situagio onde a empresa cede o aluguel de suas agdes.
Muitas vezes a empresa deseja pulverizar suas agbes, buscando promover

um aumento de liquidez de suas ag¢les. Entdo ela as aluga. Uma vez
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alugadas, as ag0es ja ndo podem ser negociadas pelos gestores da carteira
da empresa; a contraparte que as aiugou é quem detém este direito. Apesar
de ter alugado as acbes, a empresa as considera como um ativo exigivel
apés um determinado periodo de tempo, estando ainda, exposta as
oscilagdes do preco da agéo.

A empresa pode vir a buscar efetuar um hedge contra esse ativo
inegociavel, que séo as agbes alugadas, e, para isso, ela pode recorrer ao
mercado de opgdes.

O modelo pode ser utilizado nessa situagédo, e cabe aqui ate uma
sugestdo de aprimoramento do mesmo. Para o caso de aluguéis mais
longos, pode-se estudar o momento otimo para a mudanga de
posicionamento, ou seja, qguando deve-se liquidar as posi¢gdes montadas com
opgdes de um exercicio e assumir posigdes com opgles do exercicio
seguinte. (LOPES, 1999)

6.2.3. Carteiras Distintas

Muitas vezes, algumas instituicbes negociam um mesmo ativo em
diferentes mercados, como, por exemplo, negociar agées de Telemar PN no
mercado brasileiro € ADRs no mercado americano. Para que esta estrutura
seja viabilizada ¢ necesséario que hajam dois veiculos: um autorizado a
negociar Telemar PN no mercado brasileiro, e outro autorizado a negociar
ADRs no mercado americano. Apesar de possuirem carteiras distintas, elas
se referem a um mesmo ativo e pertencem a uma mesma instituigdo e,

conjuntamente, representam um Unico risco para a empresa como um todo.

Por razdes diversas como diferencas de pregos de exercicios ou
liquidez entre os dois mercados, as carteiras podem ser hedgeadas a partir

do modelo, utilizando instrumentos nos dois mercados.
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6.2.4. Opcdes lliquidas

As vezes, um investidor pode se ver, repentinamente, posicionado em
opgdes sem liquidez que, caso ele desejasse liquidar sua posigéo, teria um
custo associado ao risco de liquidez muito alto.

As opcdes mais negociadas sdo as opgdes at-the-money, ou seja, as
opgdes cujo prego de exercicio é préximo ao prego do ativo no momento da
negociagdo. A situagio descrita acima pode vir a acontecer caso o prego do
ativo sofra uma variagdo brusca. Muitas vezes isso acontece quando a
empresa apresenta resultados abaixo das expectativas ou quando

acontecem fatos relevantes como fusdes e aquisi¢des.

Assim, o investidor fica posicionado nas opgdes iliquidas e necessita
efetuar o hedge com as opgdes mais liquidas. Nessa situagéo, o modelo
pode ser utilizado considerando o horizonte de tempo igual ao tempo
restante até o exercicio das opgoes.

Enfim, descrevemos aqui algumas situagdes em que o modelo de
hedge multiperiodo pode ser utilizado em diferentes tipos de instituicbes
(financeiras ou n&o). Evidentemente, resta ainda o uso no dia a dia de
participantes efetivos do mercado financeiro como bancos e gestores de

ativos, que ndo sera descrito em maiores detalhes.

6.3. Gestdo de Risco em Empresas

Vamos ilustrar aqui, alguns exemplos de grandes empresas gue, ao
gerenciarem inadequadamente seus riscos, apresentaram grandes volumes
de perdas no mercado.

6.3.1. Metaligesellschaft

O conglomerado alemio que atua nas setores de exploragdo e

distribuicio de petrdleo, mineragdo e industrial quase foi a faléncia
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decorrente de uma estratégia de hedge mal sucedida feita pela sua
subsidiaria americana MG Refining & Marketing.

A subsidiaria ofereceu aos seus clientes, contratos a termo de petréleo
de longa duragdo no montante de aproximadamente 180 milhdes de barris de
petrdleo, producgio equivalente 85 vezes a produgdo diaria do Kwait, muito
maior que sua produgéo.

Porém, incapaz de se hedgear totalmente, pois tal mercado néo
possuia liquidez, a empresa optou por efetuar a “rolagem” do hedge , que
consistia em comprar contratos futuros de petréleo de curta duragéo, esperar

até a liquidagéo, e recomprar outros contratos.

Em 1993, o prego do petrdleo caiu 20% e houve chamada de margem
sobre os contratos futuros em aberto. Incapaz de saldar com suas
obrigagtes, as posi¢bes tiveram que ser liquidadas gerando um prejuizo de
1.3 bilhdes de délares.

6.3.2. Showa Shell Sekiyu

O departamento de finangas desta refinaria e distribuidora de petroleo
japonesa apostou cerca de 6.5 bithdes de ddlares na alta do dolar, utilizando

contratos futuros de taxa de cambio.

Quando o movimento da taxa de cambio foi contraria a esperada peios
executivos da empresa, as posigdes assumidas nos contratos futuros foram
liquidadas e uma perda de aproximadamente 1.1 bilhdes de ddlares foi
contabilizada.

Esses exemplos mostram que se houvesse a preocupagdo com o
hedge das posicBes, muitas perdas seriam evitadas. O nosso modelo
poderia ter sido mais uma ferramenta a ser utilizada, buscando uma maior
eficiéncia na protegéo.
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7
Conclusao

Neste Trabatho de Formatura procuramos elaborar e fornecer
instrumentos que se propusessem a aprimorar o controle e a gestido de
riscos. Devemos enfatizar que, apesar desse trabalho ter sido aplicado para
a analise do risco de mercado de carteiras de opgdes, os conceitos e
modelos podem ser aplicados em diversas empresas de diferentes setores,
como discutido no capitulo anterior.

O tema desse trabalho surgiu em virtude da necessidade de se
controlar riscos de instrumentos complexos como os derivativos, que sdo
muitas vezes utilizados de maneira errénea acarretando prejuizos
excessivamente altos.

Buscando, através de pesquisa na literatura especializada, modelos
de risco existentes, tentamos propor um modelo genérico e multiperiodo que
viabilizasse uma estratégia Gnica de posicionamento. Ao utilizar o modelo
proposto por DUARTE (1997), obtivemos o hedge de minima varidncia para
qualquer que fosse o periodo. Este modelo por si sé poderia ser discutido
mais a fundo, sendo possivel realizar o trabatho somente sobre ele. No
entanto decidimos ir além e elaborar o modelo multiperiodo, expandindo sua
aplicagéo.

Partimos entdo para a elaboragdo do nosso modelo. Como visto
anteriormente, as configuragbes geradas pelo modelo poderiam ser
completamente distintas o que seria indesejavel sob o ponto de vista
econdémico. Com o objetivo de evitar movimentagbes excessivas nas
posicies em cada periodo, propusemos as penalidades decorrentes das
movimentagSes nos periodos de rebalanceamento. Assim, obtivemos nosso
modelo multiperiodo
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Nas etapas de analise dos resuitados, procuramos fazer a analise de
sensibilidade do modelo em diversas situagdes, tentando avaliar as
estratégias propostas. O teste de stress proposto buscou nao sO avaliar a
performance do modelo em situagbes criticas, como sugerir uma alternativa
de modelagem nessas situagdes.

No entanto, algumas modificagdes podem ser feitas com o intuito de
aprimorar o nosso modelo. Alguns fatores ndo foram estudados a fundo por
ser uma tarefa complexa demais para o escopo do trabalho. Porém, foi
demonstrado que o comportamento de tais variaveis influencia muito 0s
resultados propostos pelo modelo.

Assim, podemos estabelecer algumas linhas de melhorias:
» Previsdo do preco do ativo

Este é um estudo que deveria ser feito com a maior preocupagao
possivel. Pudemos perceber que tal variavel exerce uma grande
influencia nos resultados e portanto merece ser estudada mais a
fundo. Poderiamos até propor modelos de otimizagdo estocasticos

para aprimorar o0 modelo multiperiodo.
» Liquidez

Associar a liquidez a uma medida de risco certamente é uma tarefa
das mais complexas. No modelo proposto, utilizamos
aproximagdes ndo validadas estatististicamente, porém a relagéo
da liquidez com o risco é de fundamental importancia nos cenarios
de stress e pode tornar-se de suma importancia ao utilizarmos ©
modelo.

» Volatilidade
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O comportamento da volatilidade continua sendo merecedor de
estudos de diversos profissionais do mercado financeiro devido a
complexidade da base tet¢rica a ela relacionada. O proprio
conceito de volatilidade ainda é assunto de discussfes entre
especialistas do mercado. Assim, tentar definir padroes de
comportamento que auxiiem na utilizagdo do modelo sera de
grande utilidade.

Enfim, o objetivo do trabalho foi atingido. Propusemos nosso modelo
multiperiodo e comprovamos sua eficiéncia. Alem disso, sugerimos outras
aplicagbes do modelo na gestdo de risco de empresas, demonstrando
também a flexibilidade de utilizagéo do modelo.
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