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Sumadrio

Este trabalho foi desenvolvido na mais nova subdivisdo da Tesouraria do Banco
Itaq, a area de Assef Trading.

O trabalho consiste na elabora¢io de uma metodologia para o gerenciamento de
uma carteira de Brady Bonds, que correspondem aos produtos negociados pela érea.
Esta metodologia baseou-se na Teoria Moderna de Analise de Portfolio de Henry
Markowitz, envolvendo a construgio de um modelo matematico de otimizagdio ¢ da
curva representativa das composigdes otimas da carteira.

O modelo busca minimizar o risco da carteira para um determinado nivel de
retorno, fornecendo a composigio ideal a ser aplicada em um determinado periodo.

Além do modelo, o trabalho propSe métodos para a construgio da curva
representativa das combinagdes Otimas de risco e retorno para a carteira, de forma a
auxiliar os administradores no processo de decisio quanto a atribuicdio do retorno
desejado.

O modelo e os métodos apresentados foram simulados de modo a testar a
coeréncia da metodologia proposta, utilizando-se dados reais de dois meses do ano de
1.998.
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Capttulo I - Imrodugdo

L1 - A Empresa

A empresa onde o trabalho foi realizado consiste num dos maiores bancos muitiplos
nacionais, o Itad.

O Banco Itan faz parte do Conglomerado Itad, fundado em 1974 como resuitado da
fusdio de quatro bancos, sendo atualmente administrado pela empresa holding ITAUSA
Investimentos.

O Banco ¢é a maior das empresas da holding em niimero de funciondrios e de ativos
financeiros.

Como banco multiplo desde 01/02/1989, opera as seguintes carteiras:

- comercial
- de investimentos
- de crédito ao consumidor

- de crédito imobiliario

Atua também nas 4reas de seguros, leasing, cdmbio, financiamento ao comércio
exterior, underwriting, corretagem de valores imobilidrios, administragio de fundos de
investimento ¢ em capitalizacdo e previdéncia privada.

Como Banco Internacional tem estendido seus interesses na Europa, através do
Banco Itai Europa, na Argentina, através do Banco Itad Argentina, além de contar com
agéncias ou representagdes em Nova Jorque e Cayman.

Completam o conjunto das empresas controladas ou coligadas ao Banco Itail:

- Itau Leasing

- Itad Corretora

- Itad Seguros

- Itad Previdéncia

- Itan Capitalizagfio

- Banco Francés e Brasileiro

- Itad Bankers Trust

- Banco Itai Argentina

- Banco Itai Europa

- Credicard

- Banerj
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- Bemge

Esse conjunto evidencia a estratégia mercadolégica do Ital: atuagdio em
multiplos mercados, com flexibilidade na operagdo de cada unidade e voltado ao
desenvolvimento de competéncias corporativas.

O Banco tem atuagiio prioritaria no varejo, contando com mais de 1.700 agéncias

e postos de atendimento bancério, distribuidos em todo o territério nacional.

A Visdo Itaa:
“ Ser o Banco lider em performance, reconhecidamente sélido e confidvel,
destacando-se pelo uso agressivo do marketing, tecnologia avancada e por equipes

capacitadas, comprometidas com a qualidade total e a satisfagdo dos clientes.“

12— A Area e o Tema Escolhido

O trabalho foi realizado na Tesouraria do Banco, com énfase na questio do
gerenciamento de risco.

A Tesouraria tem como responsabilidade o gerenciamento dos ativos
(aplicagdes) e passivos (captagdes) financeiras do Banco, bem como a manutencéio de
um nivel apropriado de liquidez através do controle do caixa.

A gestiio destes recursos tem sido ultimamente realizada com base em modelos
matematicos, que transformam as informagSes de mercado em informagdes de carater
técnico. Tais modelos devem representar os efeitos financeiros decorrentes de cada
operagdo realizada, de forma que seus impactos possam ser calculados através de
indicadores de desempenho.

O gerenciamento do risco € uma questio vital para a Tesouraria na tomada de
decisio quanto a gestdo dos recursos, especialmente em meio a um cendrio de
globalizag#o e crises econdmicas de carter mundial.

Entretanto, no inicio do estagio, detectou-se que a Tesouraria do Banco nfo se
utilizava deste tipo de ferramenta, embora seu principal objetivo formalmente definido

fosse a “realizagfio de operagdes com elevado retorno e baixo risco”.



Capitulo I - Introducio

Até janeiro de 1998, a Tesouraria do Banco era subdividida em 3 areas:

Caracteristicas das Operacies

operagOes com taxas de juros

operagdes relacionadas a taxa de cimbio

de uma moeda estrangeira para o real

Tabela 1.1: Elaborada pelo Autor

Em fevereiro de 1998, iniciou-s¢ a implantagio de uma nova érea dentro da
Tesouraria: a 4rea de Asset Trading, cujos principais produtos negociados séo titulos
emitidos por varios paises emergentes em troca de suas dividas externas, os chamados
Brady Bonds.

Desde sua emissdo pelos paises emergentes, os Bradies vem se tornando um
importante instrumento provedor de lucros para as tesourarias de todo o mundo, dada
sua liquidez e as inimeras possibilidades de arbitragem com outros ativos financeiros.

Aproveitando-se a oportunidade, decidiu-se como tema para o trabalho a
realizagéio de um estudo sobre estes papéis, que englobaria desde a descrigdo tedrica dos
novos produtos até a andlise da composigio étima da nova carteira,

Desta forma, o trabalbo concentrou-se mais especificamente nesta nova érea,
que, por tepresentar a ligagiio entre a Tesouraria local do Banco e o sistema financeiro
global, justifica ainda mais a necessidade de um modelo eficiente de otimizagdo de

portfolio face ao atual conturbado cendrio internacional.

Tesouraria

Moeda Moeda Renda
Nacional Estrangeira Variavel

Figura 1.1: Elaborada pelo Autor
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1.3 — Objetivos do Trabalho

A principal fungfio da area de Asset Trading € a realizagdo de operagbes com os
chamados Brady Bonds, cujas caracteristicas serdo apresentadas no capitulo seguinte.

Com a introducfio da nova 4rea no Banco e as elevadas oscilagdes de pregos dos
papéis nos ultimos meses em decorréncia das crises asidtica e russa, surgiu a
necessidade de uma analise de portfolio, de forma a se obter as composi¢Bes 6timas de
uma carteira, cujo risco deve ser minimo e o retorno deve estar dentro dos padrfes
desejados.

O trabalho tem entdio por objetivo desenvolver uma metodologia de gestdo para
o portfolio de Bradies da Tesouraria, através da elaboragio de um modelo matematico
de otimizag@io, onde se procurard minimizar os riscos inerentes a este tipo de
investimento.

Este modelo auxiliard os operadores na tomada de decisio para a escotha das
quantidades dos diferentes papéis que irfio compor a carteira, tendo por base a curva
representativa das methores combinagdes de risco e retorno para sua carteira. A
construgio desta curva, mais conhecida como fromteira eficiente, fard parte da
metodologia proposta, uma vez que servira como um “guia” para o investidor escolher
os inputs do modelo.

Entretanto, antes de se iniciar a analise de portfolio, foi elaborado um estudo
sobre a origem dos papéis e suas principais caracteristicas, de modo a esclarecer a
estrutura dos novos produtos, os riscos envolvidos e os possiveis retornos esperados.

Cabe citar que para a elaboragdo do trabalho foram utilizados conceitos
apresentados em diversas disciplinas do curso de Engenharia de Producfo, dentre as
quais pode-se destacar: Calculo, Pesquisa Operacional, Engenharia Econdmica,

Estatistica, Economia ¢ Finangas.



CAPITULO II - CARACTERIZACAO DOS BRADY BONDS
M



Capitulo IT - Caracterizacdo dos “Brady Bonds”

I1.1 - Historico do Plano Brady

H4 cinglienta e quatro anos, no verdo americano de 1944, as liderancas do
mercado financeiro internacional se reuniram em Bretton Woods, no estado de New
Hampshire, com o intuito de delinear uma nova ordem econdmico-financeira para o
mundo do pés-guerra. O maior objetivo era criar instituicdes capazes de evitar a
instabilidade das moedas, as desvalorizagbes competitivas e o estabelecimento de tarifas
alfandegarias e de cotas comerciais, buscando manter desobstruidos os fluxos do
comércio mundial.

Os recursos para a recuperagdo dos paises seriam oferecidos pelo Fundo
Monetério Internacional e o Banco Internacional para Reconstrugfo e Desenvolvimento
— BIRD (Banco Mundial), criados especialmente para viabilizar as metas propostas.

Pode-se afirmar que grande parte destas metas foi alcangada com sucesso. Apos
a Segunda Grande Guerra, a economia mundial registrou taxas expressivas de
crescimento, com destague para o comércio, que se expandiu mais rapidamente do que a
indistria.

A prosperidade das economias ocidentais deu origem a um grande fluxo de
recursos no sistema financeiro internacional, em particular através da reciclagem dos
petroddlares. Neste novo cendrio, o Brasil foi um dos principais tomadores de
empréstimo de capital estrangeiro, 4 época abundante e de custo reduzido. A principal
funcéio da poupanca externa era financiar o desenvolvimento econdmico, em um modelo
no qual o investimento estatal assumira o papel de dinamizar e induzir a iniciativa
privada.

Sustentado por toda a década de 70, este padrfio, que ja4 dava sinais de
fragilidade no primeiro choque do petréleo, em 1973, veio a exaurir-se definitivamente
em 1982, com as dificuldades enfrentadas pelo sistema financeiro internacional,
resultantes, em grande parte, do segundo choque do petréleo em 1979, e da politica
monetéria restritiva adotada pelo Federal Reserve Bank. O marco histérico de toda a
crise foi, finalmente, as moratdrias de México, Brasil ¢ Polonia. A partir de entfo, teve
inicio um prolongado e custoso ajuste para os paises endividados, com prejuizos
econdmicos ¢ reflexos sociais.

Na segunda metade dos anos 80, a divida passou a ter um novo enfoque. Em fins

de 1985 foi criado o Plano Baker, numa tentativa de solucionar o problema dos paises
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devedores. Tal plano propunha o aumento do fluxo de recursos para os maiores
devedores. Os bancos credores deveriam expandir seu grau de exposure aos paises em
desenvolvimento em 2,5% ao ano - ou U$ 7 bilhdes — durante trés anos. Como
contrapartida piblica, o Banco Mundial e os bancos de desenvolvimento regional
deveriam duplicar seus desembolsos liquidos, aumentando a taxa no montante de U$ 13
bilhdes ao ano. De sua parte, os paises devedores estariam obrigados a implantar
reformas econdmicas estruturais, liberando o comércio e o investimento estrangeiro ¢
reduzindo o tamanho do Estado.

Entretanto, o Plano Baker fracassou, dada a dificuldade de mobilizagdo dos
empréstimos e a prudéncia dos bancos no aumento do grau de exposure.

Assim, em 1988, com a entrada do Governo Bush, inaugurou-se uma nova fase
de negociagio da divida externa dos paises em desenvolvimento, cujo marco se deu em
10 de marco de 1989, quando foi anunciada a nova estratégia de renegociagéo: o Plano
Brady.

O Plano Brady, proposto pelo entdo secretério do Tesouro Americano Nicholas
Brady, encerrava duas idéias fundamentais que j4 vinham sido discutidas durante a
faléncia do Plano Baker, no sentido de se encontrarem formas alternativas de
reestruturacéio e alivio das dividas externas dos paises em desenvolvimento.

A primeira fundamentava-se na reducéo da divida junto aos bancos privados,
fosse através da recompra direta pelo pais devedor, fosse pela substituicio da divida
velha por novos bdnus (securitizacdo), que teriam, por parte de algum Orgéo
multilateral, maiores garantias contra uma eventual inadimpléncia.

A segunda idéia bésica enfatizava a importancia de os governos devedores
subscreverem, junto as agéncias multilaterias, mais recursos, necessarios para a reducéo
da divida, seja através da recompra, seja pela securitizacio junto aos bancos privados.

Entretanto, a aprovagio de uma reestruturagdo de divida s6 ocorreria mediante a
adogdio de uma série de reformas econdmicas sugeridas pelo FMI ao pais devedor. Estas
reformas, por sua vez, deveriam propiciar o alcance de metas de indice de inflacgo,
crescimento do PIB e outros indicadores econdmicos. Para serem considerados prontos
para o Plano Brady, os paises devedores deveriam apresentar de dois a trés anos de
sucesso com a adogfo das reformas.

As reformas econdmicas sugeridas, em conjunto com as renegociacdes de

dividas conseguidas através do Plano Brady, permitiram que muitos paises tivessem



Capitulo II - Caracterizagiio dos “Brady Bonds”

maior “fdlego” para reestruturar suas economias. Os paises que adotaram o Plano Brady

foram:

Argentina
Brasil
Bulgéria
Costa Rica
Equador
Filipinas
Marrocos
México
Nigéria
Polénia

Republica Dominicana

e 6 & * & 6 4+ 4+ 4 4+ o+ 2

Uruguai

IL 2 - Caracteristicas do Plano Brady

O Plano Brady procurou conciliar os interesses dos credores e devedores.

Fundamentando-se nas premissas de que os paises credores dispunham de
provisdes, que tornavam possivel um alongamento do prazo da divida, e de que os
devedores nio seriam capazes de saldar os débitos nas condig3es entdo vigentes, 0 plano

propds a adogdo das seguintes medidas:

Securitizacgiio
Consiste na troca da divida contratual por mobiliria, mediante a emisséo de
titulos do Governo do pais devedor, proporcionando o aumento da liquidez da divida,

uma vez que viabilizaria sua negociagéio no mercado secundario.

Reducio da Divida
A redugdio no servico da divida ocorreria através de dois mecanismos:
- Emiss&o de bénus com desconto sobre o valor de face

- Estabelecimento de juros mais baixos
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Garantias: de principal ou de juros

No caso de garantia do principal, esta seria sob a forma de Zero Coupon Bonds,
titulos do tesouro Americano com amortizagio no vencimento ¢ sem pagamento de
juros sobre o valor de face.

Ji a garantia de juros se constituiria em depésito em dinheiro, ou em
investimentos de grande liquidez, que cobririam, em geral, os proximos dois ou trés

pagamentos de juros, sempre rolando para frente.

O Plano Brady destacou-se por apresentar peculiaridades econbmicas, politicas ¢
institucionais que o distinguem claramente das propostas que 0 precederam. Entre elas,
a apropriacdo do desconto a partir de negociagSes voluntérias, caso a caso, enire o0s
paises devedores ¢ o mercado financeiro privado, em um processo que privilegia as
forcas de mercado na reestruturagio das dividas. Outra particularidade é o papel
sugerido para o FMI e o Banco Mundial, de fornecedores de recursos aos devedores,
tanto para a recompra direta como para viabilizar as operagOes de securitizagio da
divida.

IL 3 - A Renegociaciio da Divida Externa Brasileira nos Moldes do

Plano Brady

11.3.1 - O Acordo de Reestruturacio da Divida Externa de 1988

Em 22 de setembro de 1988, 0 Governo Brasileiro € o Banco Central celebraram
diversas operages de crédito externo, visando o reescalonamento e refinanciamento da
divida externa de médio e longo prazos junto a credores privados externos. O acordo,
composto de diversos instrumentos contratuais, previa o reescalonamento das parcelas
com vencimentos compreendidos entre 1° de janeiro de 1987 e 31 de dezembro de 1993
e o ingresso de “dinheiro novo”, além da troca de parcela da divida por bdnus,
denominados Brazil Investment Bonds - BIB ou Exit Bonds, de emissdo da Repiiblica

Federativa do Brasil, para os credores interessados em sair do “risco Brasil”.
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I1.3.2 — O Acordo sobre Juros Atrasados de 1989 e 1990

Com o fim de reestruturar em novos termos a divida externa do pais e de
regularizar sua situagfio com os credores privados externos, o Governo Brasileiro, tendo
3 frente o embaixador Jério Dauster, iniciou negociagdes com o Comité Assessor dos
Bancos Credores, em outubro de 1990.

Das negociagdes, resulton, em abril de 1991, o acordo para regularizaggio de
juros devidos e niio pagos em 1989 e 1990, prevendo o pagamento em dinheiro de até
25% do total devido, observado um limite de US$2 bilhdes, sendo os restantes 75%
renovados mediante a emissio, pela Republica Federativa do Brasil, de bonus
denominados Interest Due and Unpaid — IDU, com prazo de resgate em 10 anos,
contados a partir de 1° de janeiro de 1991. Nos termos do acordo, os bdnus seriam
emitidos ap6s o cumprimento de uma séria de condig¢Ses prévias, dentre as quais a
assinatura do acordo de reestruturagiio do total da divida de médio e longo prazos do

setor publico brasileiro, o que efetivamente ocorreu em 9 de julho de 1992.

11.3.3 - O Plano Brady no Brasil

Alcangado o acordo relativo aos juros atrasados de 1989 ¢ 1990, prosseguiram as
negociagdes entre representantes do Governo Brasileiro, tendo a frente o economista
Pedro Sampaio Malan, com o Comité Assessor dos Bancos Credores, com o objetivo de
reestruturar o estoque da divida externa de médio ¢ longo prazos do setor publico.

Em 9 de julho de 1992, o Governo Brasileiro e o Comité Assessor dos Bancos
Credores firmaram um acordo de principios, cujos aspectos juridicos e operacionais
foram organizados em um sumério de termos (Term Sheet). O documento dispde sobre
as premissas basicas e a solicitagio de dispensas e adiamento de determinadas
obrigacdes decorrentes dos contratos a serem reestruturados. Tal acordo caracterizou-se
por incorporar importantes inovagdes resultantes do Plano Brady.

O Term Sheet determina que a Republica Federativa do Brasil passard a ser a
devedora de todos os novos instrumentos a serem emitidos pela Unifio, em troca da
divida antiga. Ao contrério dos anteriores, estabelece que o Banco Central do Brasil

deixe de arcar com obrigacdes externas resultantes de depdsitos sob sua
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responsabilidade. O énus das obrigacdes externas passa a recair formalmente sobre o
Pais.

A divida antiga foi trocada por uma combinag@o de sete tipos de titulos, fato que
caracteriza, de forma correta, a securitizagdo da divida externa brasileira, isto ¢, a
transformagio do débito representado por contratos de mituo em outro constituido por
securities.

Assim, os chamados Brady Bonds Brasileiros se constituem de 7 titulos de
reestruturagio da divida externa, emitidos pela Republica Federativa do Brasil, em 15
de abril de 1994.

Segundo o acordo, os titulos devem ser emitidos em ddlares dos Estados Unidos

e, excepcionalmente, em marcos alemées e libras esterlinas.

I1.4 — Principais Conceitos

Antes de dar inicio a apresentagio das caracteristicas do titulos, torna-se

necesséria a defini¢io de alguns conceitos basicos que aparecerio ao longo de todo o
trabalho:

¢ Euro-Délares

Délares que pertencem a pessoas fisicas e juridicas que néo sdo residentes nos
Estados Unidos

¢ Libor — London Inter-Bank Offer Rate

¥ a taxa na qual os Euro-Délares sdo oferecidos no mercado interbancario em
Londres. A Libor é amplamente utilizada na especificagio de taxas de empréstimos dos
mercados internacionais. Prazos de Libor podem ser de 1, 2, 3, 6 meses e de 1 a 10
anos. A Libor de 6 meses, por exemplo, corresponde 2 taxa oferecida por um banco a
outro sobre empréstimos de 6 meses, naquele momento. Uma parte da divida brasileira

paga taxas de juros baseadas em Libor de 6 meses.

10



Capitulo IT — Caracterizagdo dos “Brady Bonds”

¢ Bond

Trata-se de um titulo que contém a promessa de pagar determinadas quantidades
de dinheiro em virias datas. Normalmente o Bond é ao portador, significando assim que
quem apresentar o mesmo nas datas de vencimento recebe a quantidade de dinheiro
prometida naquela data.

Um Bond é criado quando investidores emprestam dinheiro a um devedor
(“emitente” do Bond). A troca inicial do Bond para dinheiro é chamada de mercado
primirio.

Os investidores, por sua vez, estfio livres para trocar Bonds entre si; estas trocas
acontecem no mercado secundério.

As determinadas quantidades devidas pelo emitente do Bond correspondem ao

principal e os juros do coupon.

¢ Coupon
S#o os juros sobre o valor de face do Bond. No caso dos Bradies, o coupon é

pago semestralmente.

¢ Brady Bonds

Correspondem aos titulos emitidos pelos paises emergentes em troca de suas
dividas externas, dentro dos moldes do Plano Brady. O valor de face unitério de cada
papel é de U$1,00.

¢ Treasury

Bonds emitidos pelo Tesouro Americano com coupon fixo de 6% ao ano.

¢ Tregsury Yield

Corresponde 2 taxa interna de retorno da Treasury.

¢ Yield to Maturity

Corresponde 2 taxa interna de retorno dos Brady Bonds.

¢ Spread Over Treasury
Corresponde 2 diferenca entre a Yield to Maturity €2 Treasury Yield.

11
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I1.5 — Caracteristicas dos Titulos Brasileiros

Neste item, sdo apresentadas as principais caracteristicas dos titulos originados

da reestruturagiio da divida externa brasileira. Em seguida a descrigdo dos titulos, tem-se

uma tabela resumo com os principais pontos de cada papel, de forma a permitir uma

consulta rapida as caracterfsticas dos produtos da area.

IL.5.1 — Titulos Pré Brady

1.

Bénus de Investimento (Brazil Investment Bond — BIB) ou Bénus de Saida (Exit
Bond): titulo ao portador emitido em decorréncia do acordo de reestruturagéio de
1988. Possui prazo de 24 anos, incluindo dez anos de caréncia e taxa de juros de 6%

ao ano. N#o possui garantia de principal nem de juros.

Bénus de Juros Atrasados e Nio Pagos (Interest Due and Unpaid — IDU): teve
origem nos juros atrasados e nfio pagos no periodo de julho de 1989 a dezembro de
1990. Emitido ao portador, possui prazo de 9 anos, incluindo dois anos de caréncia.
Os juros sdo fixos nos dois primeiros anos: 7,8125% no primeiro ¢ 8,375% no

segundo, passando para Libor de seis meses mais 13/16% ao ano até o vencimento.

[1.5.2 — Titulos Emitidos no Contexto do Plano Brady

1.

Bénus de Desconto (Discount Bond): o credor que optar por este bdnus trocara sua
divida antiga, com desconto de 35% sobre o valor de face, por bonus de desconto
com 30 anos de prazo, amortizagio umica ao final do trigésimo ano e taxa de juros
de mercado — Libor de seis meses mais 13/16 % ao ano. Emitido ao portador, este
instrumento apresenta garantia de 100% do principal — composta por Titulos do

Tesouro Americano — ¢ de 12 meses de pagamento de juros.

Bénus ao Par (Par Bond): assim como o Bdnus de Desconto, tem prazo de 30 anos,

amortizacdo tnica ao final do periodo, garantia total de principal e de 12 meses de

12
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juros, sendo também emitido ao portador. No entanto, difere do bdnus de desconto ¢
dois aspectos: a conversdo dos créditos antigos em novos titulos € feita ao par, ou
seja, sem desconto no valor de face € a taxa de juros permanece fixa em 6% do
sétimo a0 trigésimo ano; do primeiro ao sexto obedece a uma escala crescente: 4%
no primeiro, 4,25% no segundo, 5% no terceiro, 5,25% no quarto, 5,5% no quinto

5,75% no sexto.

Bénus de Redugio Temporiria de Juros (Front-Loaded Interest Reduction Bond
- Flirb): possui prazo de 15 anos, incluindo nove de caréncia e amortizagOes
semestrais iguais. Os juros obedecem a uma escala crescente de 4% nos dois
primeiros anos, 4,5% no terceiro e quarto ¢ 3% no quinto e sexto, passando para
Libor de seis meses mais 13/16% ao ano a partir do sétimo ano. Os Flirbs sio
emitidos ao portador, com garantia de pagamento de 12 meses de juros até o sexto
ano, inclusive. Apés este prazo, o montante da garantia retorna ao Brasil, ndo

havendo garantia de principal.

Bonus de Capitalizacio (Front Loaded Interest Reduction with Capitalization
Option - C-Bond): apresenta prazo de 20 anos, incluindo dez de caréncia. Assim
como o Flirb, possui taxa fixa de juros & mesma escala crescente nos seis primeiros
anos, sendo que, a partir do sétimo, passa a render 8% ao ano. A diferenga entre os
8% e 0 coupon pago nos seis primeiros anos sera adicionada (capitalizada) ao
principal no final do sexto ano. Tal estrutura tem por objetivo aliviar o fluxo de
caixa nos primeiros anos. Quanto as garantias, o C-Bond é um instrumento nio
garantido no que diz respeito tanto ao principal quanto aos juros. O titulo é emitido

ao portador.

Bénus de Conversio da Divida (Debt Conversion Bond - DCBY): titulo ao portador
com prazo de 18 anos, incluindo dez anos de caréncia e taxa de juros Libor de seis
meses mais 7/8% ao ano. Acoplado ao Bénus de Dinheiro Novo serd o instrumento
de opgiio dos credores que decidirem empregar dinheiro novo no pais. Para cada
US$5,50 de divida antiga transformada em Bonus de Conversdo, o credor externo
obrigar-se-4 a emprestar US$1,00 de dinheiro novo ao Brasil, mediante a aquisi¢éo
de Bonus de Dinheiro Novo.

13
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6. Bonus de Dinheiro Novo (New Money Bond): emitido ao portador sera entregue

aos credores que emprestaram “dinheiro novo™ ao Brasil. Trata-se do instrumento

mais atrativo do ponto de vista financeiro, 3 medida que possui prazo de 15 anos,

incluindo sete de caréncia, e rende juros correspondente a Libor de seis meses mais

7/8% ao ano.

7. Bonus de Juros Elegiveis (Eligible Interest Bond — El): emitido ao portador para
substituir os juros ndo pagos entre 1991 e a data da converséo (15 de abril de 1994).

Néo possuem garantias de principal ou de juros, o prazo ¢ de 12 anos, incluindo trés

de caréncia, e o coupon ¢ de Libor semestral mais 13/16 % ao ano.

Tabela 2.1: Caracteristicas das Emissdes dos Bradies Brasileiros

Daia de Emissio

Data de Vencimento

Mountante Emitido

{bilhées de US§)

31/08/1989

15/09/2013

1,05

20/11/1992

01/01/2001

7,20

15/04/1994

15/04/2024

8,56

15/04/1994

15/04/2024

7,30

2

15/04/1994

15/04/2009

1,70

15/04/1994

15/04/2014

7,42

15/04/1994

15/04/2012

8,50

15/04/1994

15/04/2009

2,24

15/04/1994

Fonte: Titulos da Divida Soberana - ANDIMA

15/04/2006
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Distribuiciio % dos Bradies Brasileiros

BIB

El
(2,12%)

(11,30%) Dy

- (14,52%)

NM
(4,52%)

DCB

(17,15%)
PAR

17,27%

DB
FLIRB 14,73%

3,43%

C-BOND
14,97%

Figura 2.1
Fonte: Titulos da Divida Soberana — ANDIMA

Titulos Com/Sem Garantia

~com garantia
(35,42%)

sem garantia
(64,58%)

Figura 2.2
Fonte: Titulos da Divida Soberana — ANDIMA
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CAPITULO III — PRICING DOS PAPEIS
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Capitulo Ill - “Pricing” dos Papéis

I1.1 — O que é Pricing

Pricing é um processo de determinagdo do valor de mercado de um ativo financeiro.
O principio fundamental do Pricing determina que o prego de mercado de qualquer ativo
financeiro corresponde ao valor presente do fluxo de caixa esperado.

Assim, a determinagio do prego de um Bond corresponde & montagem do seu fluxo
de caixa, considerando suas caracteristicas relativas a prazo, amortizagdo e coupon.

No caso dos Bradies, os papéis sdo negociados através de seu valor de mercado, ou
seja, o valor presente do fluxo de caixa ja é dado.

Deste modo, o conceito de Pricing passa a ser usado para o calculo da taxa interna de
retorno do papel. Este célculo é de extrema importancia para a drea, ji que serd através dele
que os operadores poderdo ter nogéo do retorno esperado de cada papel, de acordo com 0s

pregos de mercado.

II1.2 — Fatores que Afetam o Preco dos Brady Bonds

Virios fatores influenciam a cotagiio do prego dos Bradies no mercado secundério.

Dentre eles, podemos destacar:

+ Imagem:_os Bradies ficaram associados a crise dos anos 80 e a situagéio de
inadimpléncia dos pafses emissores. Por terem sido instrumentos de
reestruturagdo da divida, hd uma tendéncia do mercado em considerd-los papéis
equivalentes, sem discernir as especificidades de cada pais, 0 que acaba por ser

prejudicial aos paises cuja situagao de crédito experimentou meihora.

+ Rating: trata-se da avaliagdo de risco de crédito feita por empresas
especializadas, tais como a Moody’s ¢ a Standard & Poors, na qual sdo
analisados os aspectos politico-econdmicos presentes € histéricos do pais. A
tendéncia do mercado é que papéis considerados de alto risco oferegam taxas de
juros mais alias que aqueles de médio e baixo risco. Por terem sido emitidos num

contexto de default (nio pagamento) e em fungdo do histérico dos paises
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emissores, os Bradies sio avaliados como investimentos de alto risco. Entretanto,

é importante lembrar que até o momento nenhum Brady deixou de ser honrado.

Garantias: afeta a demanda por Bradies o fato de alguns deles serem garantidos
por titulos do Tesouro Americano. Para investidores de curto prazo, que
respondem pela maior parte do fluxo de capitais, a existéncia de garantias
provoca uma diminui¢do da rentabilidade do titulo, uma vez que esta €
inversamente proporcional ao risco do papel. O investidor mais conservador
prefere investir diretamente em Treasuries ou papéis equivalentes; ja o que
apresenta menor aversio ao risco, preferird um investimento com maior

rentabilidade, sem a “contaminagdio” das garantias.

Aspectos Politico-Econdmicos: acontecimentos politicos ou econdmicos no pais
emissor e, em menor grau, no bloco a que pertence o pais, também interferem na
cotagdo do preco dos papéis. A crise mexicana do final de 1994 e inicio de 1995
derrubou de forma consideravel a cotacio dos Bradies mexicanos, argentino e
brasileiros.

Taxa de Juros: o preco do Bradies vincula-se ao comportamento da taxa de
juros basica americana. Assim, fatores que influenciam o mercado americano,
tais como indices de desemprego, atividade industrial, taxa de cadmbio Yen/US,
atuam indiretamente sobre o mercado de Bradies. Um aumento da taxa de juros
nos EUA, por exemplo, provoca uma diminuigio de demanda por Bradies, uma

vez que a rentabilidade destes fica abaixo da oferecida pelo mercado.

18
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1L 3 - Calculo de Valor Financeiro

O valor financeiro corresponde ao valor efetivamente desembolsado/embolsado na
compra/venda de determinada quantidade de papel.

No caso dos Bradies, o célculo do valor financeiro apresenta certas peculiaridades
que devem ser levadas em consideragio para o calculo da taxa interna de retorno dos titulos.

Nesta seciio, serfio apresentadas as férmulas e conceitos para o calculo dos valores
financeiros, conceitos estes de extrema importancia ndo s6 para célculo da taxa interna de

retorno dos titulos mas, também, para a apuragdo do resultado contabil da area.

I1.3.1 — Definicoes

Para a melhor compreensdo das formulas, seréo apresentadas a seguir as principais

definicdes relacionadas ao célculo do valor financeiro dos papéis:

Juros Acruados

Correspondem 3 parcela de juros que o detentor do papel tem direito até a data de
liquidagfio da venda, ou seja, até a data em que 0 papel ainda estd em sua posse. Assim, a0
comprar um Brady, o investidor devera pagar, além do prego acertado, o valor

correspondente aos juros acruados até a data de recebimento do papel.

Valor Pré-Rata do Coupon

Bonds diferentes apresentam maneiras diferentes de valorizar pré-rata seus coupons:

1- Para Bonds de taxa fixa como o Par Bond ¢ o C Bond, a convengdo de juros do coupon
¢ de 30/360, onde todos os meses apresentam 30 dias. Assim, de 15/10/97 a 15/04/98 ha
exatamente 180 dias;

5. Para Bonds de taxa varidvel, normalmente baseadas em Libor, tais como o El e 0 IDU, a
convengdo de juros do coupon € de dias corridos / 360. Assim, de 15/10/97 a 15/04/98

h4 exatamente 182 dias.
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Data de Liquidacdo

A data de liquidagio dos Bradies ocorre sempre trés dias {teis depois do fechamento
da operagdo. Assim, o investidor que compra o papel, s6 o tera em sua posigdo apés trés dias
Gteis da data em que foi fechada a compra.

Capitalizagio dos Juros no C-Bond

Conforme o Term Sheet, qualquer coupon pago abaixo de 8% a.a. para o C-Bond
devera ser capitalizado e acrescido ao principal. A capitalizaggio corresponde a diferenca
entre os 8% a.a. € 0 coupon pago pelo papel. Pela tabela resumo, tem-se que 08 cOUpons até
o sexto ano sio inferiores a 8%, devendo assim ser feita capitalizacdio de principal. Como o
coupon ¢ semi-anual, a diferenca entre a taxa de juros paga e os 8% a.a. serd capitalizada
semi-anualmente ao principal. Mais adiante sera apresentado um exemplo prético que

demonstrard como ocotrre a capitalizaggo.

Fator de Capitalizagdo
Representa a parcela total de capitalizagdo referentes aos coupons ja pagos. O

principal deve ser multiplicado por este fator para o calculo de seu valor financeiro.

Capitalizagdo Acruada
Corresponde 4 parcela da préxima capitalizaciio que o detentor do papel tem direito
até a data de liquidaggo financeira da operagio, ou seja, at¢ a data em que o papel ainda esta

em sua posse.

Cilculo de Juros e Principal

O célculo do valor dos juros ¢ feito linearmente com base em 360 dias corridos.

Clean Price
E o prego pelo qual o ativo € vendido ou comprado no dia da negociagio. Este preco

é expresso em percentual do valor de face do Bond, que no caso dos Bradies ¢ de US$1,00.
Dirty Price

E o preco efetivamente pago pelo ativo, considerando-se os juros acruados, a

capitalizagfio e a amortizacdo do principal.
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I1.3.2 — Exemplos Numéricos de Calculo de Valor Financeiro

Tendo-se definido os principais conceitos, pode-se entfo partir para a apresenta¢do
dos célculos envolvendo os diferentes tipos de papéis.

As foérmulas serdio apresentadas através de exemplos numéricos, para que se tenha
uma idéia pratica da aplicagfio dos conceitos.

Serfio apresentados dois exemplos: o primeiro demonstrard os célculos para papéis
com coupon varidvel ¢ sem capitalizagio e o segundo para papéis com coupon fixo e com
capitalizagfio. O calculo para os demais papéis, que apresentam coupon fixo ¢ nfio possuem

capitalizagiio de juros, pode ser facilmente deduzido a partir das duas demonstragdes.

Exemplo 1 - Bond com Coupon Varidvel e sem Capitaliza¢do de Juros

A - Cdlculo do montante pago na compra de US$ 5 milhdes de valor de face de IDU com
negécio fechado em 6 de maio de 1996 ao prego de 89%.

Resolugiio:

Formula do Principal:

Onde:
Q = quantidade
A = (1 - % Amortizado)
CP = Clean Price
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Dados:

Clean Price: 89%

Data de Emissgo do TDU: 01/01/1991

Amortizago: conforme a Tabela Resumo, em maio de 1996 ja foram pagas 5
prestagdes de principal, o que corresponde, conforme as caracteristicas

apresentadas, a 7% do valor de face; deve-se assim multiplica-lo por 93%.

Principal = Smm x 0,93 x 0,89 = 4.138.500

Principal = USS$ 4.138.500,00

Formula dos Juroes Acruados:

| Juros Acruados = Q x A x C x (DL — DUPC) / 360 3.2)

Onde:

Q = quantidade

A =(1 - % Amortizado)

C = Coupon

DL = Data de Liquidagéo

DUPC = Data do Ultimo Pagamento de Coupon
Dados:

Dia da liquidag#io: 09/05/96

Coupon: Libor Semestral +0,8125% a.a.

Libor Semestral em 09/05/96: 5,5625% a.a.

Data de Pagamento do Coupon: 1 de janeiro e 1 de julho

Juros Acruados: deve-se procurar a Gltima data de pagamento dos juros € contar

os dias até a data de liquidagio financeira do ativo. A tltima data de pagamento
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deveria ter sido em 01/01/96, mas como 01/01/96 foi um feriado em Nova York,
o pagamento dos juros ocorreu em 02/01/96.

- Convencéio dos juros: dias corridos / 360

- Total Dias corridos entre 09/05/96 e 02/01/96: 128 dias

Juros Acruados = 5mm x 0,93 x (5,5625 + 0,8125) x (128 / 36000}

Juros Acruados = US$ 105.400,00

Formula do Valor Financeiro Total:

(3.3)

Dados:
Principal = US$ 4.138.500,00
Juros Acruados = US$ 105.400,00

Total Devido = 4.138.500,00 + 105.400,00

Total Devido em 09/05/96 = US$ 4.243.900,00
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B — Cdlculo do total recebido com os titulos, considerando que o investidor vendeu sua

posicdo em 05/07/96 a 91%, demonstracdo do fluxo de caixa.

Resolug¢io:

Em 01/07/96

Amortizagdo: conforme a Tabela Resumo, recebimento da sexta parcela de

amortiza¢io, correspondente a 2% do valor de face do principal

Amortizagio = 5mm x 0,02 = 100.000

Amortizagio = USS 100.000,00

Juros: recebimento do coupon relativo ao periodo integral de 02/01/96 a 01/07/96

(lembrar que como pagou os juros acumulados na compra, o detentor do titulo

tem direito ao valor total dos juros pagos pelo emitente)

Onde:

Q = quantidade

A =(1 - % Amortizado)

C = Coupon

DC =Data de Pagamento do Coupon Atual
DUPC = Data do Ultimo Pagamento de Coupon

Dados:

Dia de pagamento do coupon atual: 01/07/96

(3.4)

Coupon: Libor Semestral + 0,8125% a.a. (considerando a Libor semestral em

01/07/96 amesmade  09/05/96)
Ultimo Pagamento de Coupon: 01/07/96
Total Dias corridos entre 02/01/96 ¢ 01/07/96: 181 dias
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Juros a receber = 5mm x 0,93 x (5,5625 + 0,8125) x (181/36000)

Juros a receber = US$ 149.042,19

Total a Receber em 01/07/96 = Amortizacio + Juros (3.4)

Total a receber = 100.000,00 + 149.042,19

Total a receber em 01/07/96 = US$ 249.042,19

Em 10/07/96

- Data de liquidagiio financeira da venda ocorrida no dia 05/07/96 (trés dias tteis
ap0s a negociagio)
- Principal: recebimento do principal relativo & venda do dia 05/07/96
Dados:
» Clean Price: 91%
> Amortizagdo: conforme a Tabela Resumo, em 10/07/96 ja foram pagas 6
prestagdes de principal, o que corresponde, conforme as caracteristicas
apresentadas, a 9% do valor de face; deve-se assim mutltiplica-lo por
91%.

Principal = 5mm x 0,91 x 0,91 = 4.138.500

Principal a receber = US$ 4.140.500,00
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- Juros acruados: recebimento de juros acruados relativos ao perfodo de 01/07/96
(ultimo pagamento de coupon) a 10/07/96
Dados:
» Coupon: Libor semestral + 0,8125% a.a. (considerar Libor semestral
= 5,625% a.a.)
» Total Dias corridos entre 01/07/96 a 10/07/96: 9 dias

Juros Acruados = Smm x 0,91 x (5,625 + 0,8125) x (9 / 36000) = 7.322,66

Juros Acruados a receber = USS 7.322,66

Total a receber em 10/07/96 = Principal + Juros Acruados

(3.5)

e A—

Total a receber = 4.140.500,00 + 7.322,66

Total a receber em 10/07/96 = US$ 4.243.900,00
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Exemplo 2 — Bond com Coupon Fixo e Capitalizacdo de Juros

A - Célculo do montante pago na compra de US$ 10 milhdes de valor de face de C-Bond
com negécio fechado em 8 de abril de 1996 ao prego de 58,375%.

Resolu¢io:
Formula do Principal
| TRl
Onde:
Q = quantidade

FC = Fator de Capitalizaggo
CP = Clean Price

Formula do Fator de Capitalizacio

o ——————————————————————————————————
*100] +13} ™ x... { [(8% - Cn)/2*100] +

(3.7

Onde:
Ca = coupon

Nn = niimero de coupons n ja pagos e capitalizados

Dados:

- Clean Price: 58,375 %

- Data de Emissiio do C-Bond: 15/04/94

- Amortizagio: conforme a Tabela Resumo, o periodo de amortizagio 86 tem
inicio em 15/04/2004.

- Data de pagamento dos juros: 15 de abril ¢ 15 de outubro
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- Fator de capitalizagiio: em 08/04/96, ja ocorreram 3 pagamentos de coupon de

4% a.a.

Fator de capitalizagiio = {[8 — 4]/ 2*100} + 1}°

Fator de capitalizacio = 1,061208

Principal = 10mm x 0,58375 x 1,061208

Principal = US$ 6.194.801,70

Formula dos Juros Acruados:

| Juros Acruades = Q x FC x C x (DL - DUEC) / 360

Onde:
Q = Quantidade
FC = Fator de Capitalizagéo
C = Coupon
DL = Data de Liquidacdo
DUPC = Data do Ultimo Pagamento de Coupon

Dados:

- Dia da liquidagfo: 11/04/96

- Coupon: 4% a.a.

- Data de Pagamento de Juros: 15 de abril e 15 de outubro

- Juros Acruados: deve-se procurar a Gltima data de pagamento dos juros e contar
os dias até a data de liquidag3o financeira do ativo

- Convenclo dos juros: 30 / 360, ou seja, deve-se considerar todos 0s meses com
30 dias

- Ultimo Pagamento de Coupon: 15/10/95

- Total Dias 30 / 360 entre 15/10/95 e 11/04/96: 176 dias
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Juros Acruados = 10mm x 1,061208 x 0,04 x (176 / 360)

Juros Acruados = USS 207.525,12

Formula do Principal Ajustado:

3.9

| Principal Ajustado=Q x CPxFCx CA

Onde:
Q = Quantidade
CP = Clean Price
FC = Fator de Capitalizagdo
CA = Capitalizagéo Acruada

Formula da Capitalizacio Acruada:

(3.10)

Pt ————————————
Capitalizacio Acruada =1 + {(8% - PC) / 100] x (DL - DUPC)/360

Onde:
PC = Proximo Coupon
DL = Data de Liquidagfo
DUPC = Data do Ultimo Pagamento de Coupon

Dados:
- Dia da liquidagéo: 11/04/96

- Préximo Coupon: 4% a.a.

Data de Pagamento de Juros: 15 de abril e 15 de outubro

Convengio: 30 / 360, ou seja, deve-se considerar todos os meses com 30 dias

Ultimo Pagamento de Coupon: 15/10/95
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- Total Dias 30 / 360 entre 15/10/95 e 11/04/96: 176 dias

Capitalizagio Acruada= 1+ (0,08 -0,04) x (176 / 360)

Capitalizaciio Acruada = 1,019556

Principal Ajustado = 5mm x 0,58375 x 1,061208 x 1,019556

Principal Ajustado = USS$ 6.315.947,24

Formula do Valor Financeiro Total :

Total Devido = Pripal Ajustado + Juros Acruados {1 (311

Dados:
Principal = US$ 6.315.947,24
Juros Acruados = US$ 207.525,120

Total Devido = 6.315.947,24 + 207.525,120

Total Devido em 11/04/96 = US$ 6.523.472,36
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111.4 - O Modelo de Pricing

O modelo de Pricing adotado corresponde & montagem do fluxo de caixa dos titulos,
de modo que se possa calcular a taxa interna de retorno (yield to maturity) dado um prego
de mercado. Por outro lado, este modelo permitird também que o operador tenha idéia do
efeito da variagfio do prego do papel no retorno esperado.

As planilhas foram construidas em Excel 5.0 ¢ levam em consideracio as seguintes
caracteristicas de cada titulo: prazo, coupon, amortizagio e capitalizagio (se houver).

A seguir serdo apresentados a metodologia de calculo utilizada para a construgéio do
modelo (para papéis de taxas fixas e de taxas varisveis) e dois exemplos praticos do calculo

da taxa interna de retorno do papel.

IIL.4.1 - Metodologia de Cailculo

Como ja dito anteriormente, o célculo da taxa interna de retorno sera feito através da
montagem do fluxo de caixa do papel.

Cada parcela do fluxo corresponderd a somatéria do Coupon e da Amortizagdo,
segundo as caracteristicas j4 apresentadas de cada titulo. As parcelas serfio trazidas ao valor
presente a taxa interna de retorno, sendo que a soma total destes valores presentes devera se
igualar ao Dirty Price, ou seja, ao valor efetivamente pago pelo papel.

Para encontrar o valor da taxa interna de retorno, utiliza-se o comando Atingir Metas
do Excel, de modo que a célula contendo a diferenca entre o Dirty Price do papel ¢ o Valor
Presente Total do Fluxo se iguale a zero, variando a célula que contém o valor da Taxa
Interna de Retorno do Fluxo.

A seguir, tem-se a descrigiio dos calculos utilizados para a montagem dos fluxos de
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A — Bonds com Coupon Fixo e sem Capitalizacdo de Juros

Os campos que aparecerfio na tabela representativa do fluxo de caixa destes papé€is

sdo os seguintes:

»

»

n: mimero da parcela
Maturidade ; onde constario as datas de cada parcela do fluxo

Coupon (CS): valor semianual do coupon referente a cada data
CSn=0C,/2

Amorttizagdo(A): corresponde a parcela de principal a ser paga em cada data
Ay, =Po* PA,
onde: PA = percentual de amortizagio

Principal (P): valor do principal amortizado
Pp=Pa1— Ana

Juros Pagos: valor dos juros referentes aquela data
Jn = (CSy/100) * Py

Total (T): somatéria dos juros e principal em cada data
Tn = Jn + Pn

Valor Presente (VP): corresponde ao valor presente do total para cada data

VP, = Ta
(1+(TIR)/200)"'%

onde: TIR = taxa interna de retorno ao ano
t = nimero de dias entre a data da parcela e o

dia atual
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B — Bonds com Coupon Fixo e Capitaliza¢do de Juros

O fluxo de caixa para este tipo de papel deve levar em consideragdo a capitalizac&o
do principal.

Os campos que aparecerdo na tabela representativa de seu fluxo de caixa sdo 0s
mesmos que os de Bonds com coupon fixo e sem capitalizacdo, com a introdugéio da

capitalizago do principal. O tnico calculo que apresentard mudanga serd o do principal:

» Capitalizagdo (Cn): corresponde & capitalizagéo referente 2 cada parcela, no
caso do coupon anual ser inferior a 8%

Cn = [(4 — CS,)/100] + 1

» Principal (P): valor do principal capitalizado e amortizado
Pn= (Pn-l* Cn) — An

C — Bonds com Coupon Varidvel (com ! ou sem Capitalizacdo de Juros)

A diferenga no fluxo de caixa para este tipo de papel estd no fato do coupon
apresentar um parte varidvel, como por exemplo a Libor.

O calculo do valor presente do fluxo destes papéis segue 0s mesmos conceitos que os
de papéis de coupon fixo, s6 que o valor do coupon nas datas futuras ser4 um valor estimado
a partir das curvas de mercado.

Assim, no caso de coupons com taxa de Libor + x%, deve-se utilizar os valores
futuros de Libor projetados pelo mercado. Como as projecSes de mercado para este tipo de
taxa sdo usualmente dadas até um periodo miximo de 2 amos, ¢ de praxe utilizar-se a

projesio mais longa para os demais periodos.

! Deve-se ressaltar que o finico Brady brasileiro que apresenta capitalizacgo de juros é o CBond, cujo coupon nio apresenta
parcela varidvel. Entretanto, o modelo adotado pode ser usado para papéis de outros paises, que podem apresentar
capitalizagdo de juros € coupon varidvel.
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Exemplo: Suponha em 30/03/98 a compra de 10 milhSes de Bonus de Desconto, cujo
coupon ¢ de Libor Semestral + 0,8125% a.a.. Sabendo-se que as projecbes de Libor Futura
Semestral nesta data sfo as dadas na tabela abaixo, determinar os coupons que devem ser
utilizados para a construgio do fluxo de caixa do papel, de modo a determinar seu prego
justo em 30/03/98.

.. Mes Libor Semestral Projetada
% aa) :
Abr/98 5,56250
Mai/98 5,59375
Jun/98 5,53125
Jul/98 5,50000
Ago/98 5,50000
Set/98 5,46875
Out/98 5,40625
Nov/98 5,37500
Dez/98 5,34375
Jan/99 5,30469
Fev/99 5,28125
Mar/99 5,26953
Abr/99 5,25000
Mai/99 5,24350
Jun/99 5,23000
Jul/99 5,21500
Ago/99 5,20000
Set/99 5,19550
Out/99 ~5,18950
Nov/99 5,17810
Dez/99 5,16650
Jan/00 5,15000
Fev/00 5,14525
| Mar/99 5,13744 I

Tabela 3.1: Elaborada pelo Autor
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A partir da tabela acima, tem-se que os coupons a serem utilizados para o fluxo de caixa do

papel sdo :

o AV ReY {% a.a.)
1 15/04/98 5,56250 6,37500
2 15/10/98 5,40625 6,21875
3 15/04/99 5,25000 6,06250
4 15/10/99 5,18950 6,00200
5 15/04/00 5,13744 5,94994
6 15/10/00 5,13744 5,94994
7 15/04/01 5,13744 5,94994
8 15/10/01 5,13744 5,94994

Tabela 3.2: Elaborada pelo Autor

Com os valores dos coupons, pode-se construir o fluxo de caixa do papel, utilizando-
se a mesma metodologia anteriormente apresentada, levando-se em consideragéo o fato do

papel apresentar ou ndo capitalizagéo de juros.

HI1.4.2 — Planilhas de Pricing

Neste item serfio demonstrados dois exemplos praticos do célculo da taxa interna de
retorno dos titulos, aplicando-se o modelo de Pricing acima apresentado.

O primeiro exemplo refere-se ao Bénus ao Par, cujo coupon € fixo ¢ ndo apresenta
capitalizagdo de juros.

O segundo exemplo refere-se ao C-Bond, cujo coupon também ¢ fixo mas apresenta
capitaliza¢&o de juros.

Em ambos os casos, vamos considerar que o investidor ird comprar os papéis em
10/09/98.

Os valores de Clean Price utilizados correspondem aos valores de fechamento dos
ativos no final do mercado do dia 10/09/98. Dados estes valores de Clean Price, calculou-se

os valores de Dirty Price, de acordo com as seguintes formulas:

35



Capitulo Il - “Pricing” dos Papéis

Bénus ao Par (Coupon Fixo e sem Capitalizacio de Juros)

| DP=CP + JA (3.12)

Onde:
DP = Dirty Price
CP = Clean Price

JA = Juros Acruados

C-Bond (Coupon Fixo e com Capitaliza¢do de Juros)

| DP=FC*CP*CA+JA

(3.13)

Onde:
DP = Dirty Price
FC = Fator de Capitalizagio
CP = Clean Price
CA = Capitalizagfio Acruada
JA = Juros Acruados

A seguir tem-se as planilhas de Pricing construidas, com os valores das taxas
internas de retorno j4 calculados e expressos em ano:
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PLANILHA DE PRICING - C-BOND

== i —
Coupan Semianual Priocipal Capitaliagio Amortizacio Juros Total Valor
Eresente
0 15-Oui-94 2,000% 100,00 1,020 2,0000 0,0000 0,0000
0 15-Abr-95 2,600% 102,00 1,620 2,0400 0,0000 $,0000
0 15-Out-95 2,000% 104,04 1,020 20808 9,0000 0,0000
0 15-Abr-96 2,250% 106,12 1,018 22,3877 0,0000 0,0000
0 15-Chit-96 2,250M% 167,98 1,012 2,4295 0,0000 0,0000
[ 15-Abr-67 2,250% 109,37 1,018 2,4720 0,0000 £,0000
0 15-Ont-97 2,250% 111,79 1,018 2,5153 90,0000 0,0000
o 15-Abr98 2,500% 113,75 1,015 2,8437 0,0000 0,0000
1 15-Cut-98 2,500% 115,45 1,015 2,3863 2,8863 2,8440
2 15-Abr-99 2,500% 117,18 1,015 2,529 2,9296 2,6735
3 15-Onat-99 2,500% 118,94 1,015 29736 29736 2,5120
4 15-Abr-00 4,000% 120,73 1,000 4,8291 4,8291 3,7766
5 15-Crat-00 4,000% 120,73 1,000 4,8291 4,8291 3,4962
6 15-Abr-0% 4,000% 120,73 1,000 4,8291 4,8291 3,2379
7 15-Out-01 4,000% 120,73 1,000 4,3291 4,8291 29974
3 15-Abr-02 4,000% 120,73 1,000 4,8291 4,8291 2,7760
9 15-Out-02 4,000% 120,73 1,000 4,8291 4,8791 2,5699
10 15-Abr-03 4,000% 120,73 1,000 4,8291 4,8201 2,3800
11 15-Onut-03 4,000% 126,73 1,000 4,8251 4,3291 2,2033
12 15-Abr-04 4,000% 120,73 1,000 5864 4,829} 10,6929 4,5164
13 15-Cut-04 4,000% 114,86 1,000 5,364 4,5945 10,4584 4,0893
14 15-Abr-05 4,000% 109,00 1,000 5,364 4,3599 10,2238 3,7023
15 15-0u-05 4,000% 103,13 1,000 5,364 41254 9,9892 3,3487
16 15-Abr-06 4,000% 97,27 1,000 5,364 3,8908 9,7547 3,0285
17 15-Crul-06 4,000% 91,41 1,000 5,864 3,6563 9,520% 2,7362
18 15-Abr-07 4,000% 85,54 1,600 5,864 34217 9,2856 2,4717
9 15-Out-07 4,000% 79,68 1,000 5,864 3,1872 9,0510 2,2303
20 15-Abr-08 4,000% 73,82 1,000 5864 29526 8,8165 2,0152
21 15-Cut-08 4,000% 67,95 1,000 5,864 2,7181 3,581% 1,8123
22 15-Abr-09 4,000% 62,09 1,000 5,864 2,4835 8,3474 1,6325
] 15-Ow-09 4,000% 56,22 1,000 5,864 2,2490 81128 1,4688%
2 15-Abr-10 4,000% 50,36 1,000 5,364 2,0144 78783 1,3210
25 15-Omi-10 4,000% 44,50 1,000 5,864 1,7799 7.6437 1,1865
26 15-Abr-11 4,0000% 38,63 1,000 5,864 1,5453 7,4002 1,0651
27 15-On-X1 4,000% 32,77 1,600 5,864 1,3107 71746 0,9548
28 15-Abs-12 4,000% 26,90 1,000 5,864 1,0762 6,9400 0,8550
29 15-Cut-12 4,000% 21,04 1,000 5,864 0,8416 6,7055 0,7648
30 15-Abr-13 4,000% 15,18 1,000 5,864 0,6071 6,4709 0,6835
31 15-Out-13 4,000% 9,31 1,000 5,364 0,3725 6,2364 0,6098
32 15-Abr-14 4,000% 3,45 1,000 5,864 0,1380 6,0018 0,5435
— = o e /)

TE _Total g : 40,1900 - 1183448 LIIRTI6E - T2A992




PLANILHA DE PRICING - BONUS AO PAR

10-5c4-98 Clean Price: 53,0000
15-Abr-24 Juros Acruados: 2,1583
15-Abr-98 Price: 55,1583

148
VP Total - Dirty Price: ]
YTM (2.2): 11,63%
~ Coupon Semisaual P Jurcs Amortizacio Total Valor Presente
Parcela Maturidade I
0 15-Out-94 2,000% 100 2,0000 09,0000 0,0000
0 15-Abr-95 2,0600% 100 2,0000 0,0000 0,0000
0 15-0nt-95 2,125% 100 2,1250 0,0000 0,0000
0 15-Abr-96 2,125% 160 2,1250 09,0000 0,0000
0 15-Out-96 2,500% 100 2,5000 0,0000 0,0000
1] 15-Abr-97 2,500% 100 25000 0,0000 0,0600
L] 15-Out-97 2,625% 100 2,6250 0,0000 0,0000
0 15-Abr-98 2,625% 100 2,6250 0,0000 0,5000
1 15-Out-98 2,750% 100 2,7500 2,7500 27199
2 15-Abr-99 2,750% 100 2,7500 2,7500 2,5689
3 15-Out-99 2,875% 100 2,8750 2,8750 2,5357
4 15-Abr-00 2,875% 100 2,8750 2,8750 2,3941
5 15-Out-00 3,000% 100 3,0000 3,0000 2,3586
& 15-Abr-01 3,000% 100 3,0000 3,0000 22276
7 15-0ut-01 3,000% 100 3,0000 3,0000 2,1032
8 15-Abr-02 3,000% 100 3,0000 3,0000 1,9864
9 15-Cut-02 3,000% 100 3,0000 3,0000 18755
10 15-Abr-03 3,600% 100 3,0000 3,0000 1,7713
il 15-Out-03 3,000% 100 3,0000 3,0000 1,6724
12 15-Abr-04 3,000% 100 3,0000 3,0000 1,5790
13 15-Cut-04 3,000% 100 3,0000 3,0000 1,4908
14 15-Abr-05 3,000% 100 3,0000 3,0000 1,4080
15 15-0ut-05 3,000% 100 3,0000 3,0000 1,3294
16 15-Abr-06 3,000% 100 3,0000 3,0000 1,2535
17 15-Out-06 3,000% 100 3,0000 3,0000 1,1854
18 15-Ab-07 3,000% 100 3,0000 3,0000 1,1196
19 15-Out-0°7 3,000% 100 3,0000 3,0000 1,0571
20 15-Abr-08 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,9980
n 15-Out-08 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,9423
) 15-Abr-09 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,8900
23 15-Out-09 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,8403
24 15-Abr-10 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,7936
25 15-0ut-1¢ 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,7493
26 15-Abr-11 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,7077
x7 15-Out-E1 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,6681
28 15-Abe-12 3.000% 100 3,0000 3,0000 0,6308
29 15-Out-12 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,5956
30 15-Abr-13 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,5625
31 15-Out-13 3,000% 100 3,0000 3,0000 65311
32 15-Abr-14 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,5016
33 15-Out-14 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,4736
34 15-Abr-15 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,4473
35 15-Cut-15 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,4223
36 15-Abr-16 3,000% 100 3,0000 3,0000 09,3987
37 15-Onut-16 3,000% 100 3,0000 31,0000 0,3765
38 15-Abw-17 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,3555
39 15-0ut-17 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,3357
40 15-Abr-18 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,3170
41 15-Ont-18 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,2993
42 i5-Abr-19 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,2827
43 15-0Out-19 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,2669
44 15-Abr-20 3,000% 100 3,0000 3,06000 90,2520
45 15-Out-20 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,2379
46 15-Abr-21 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,2247
47 15-Out-21 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,2122
43 15-Abr-22 3,000% 100 3,0000 3,0000 09,2004
29 15-0ut-22 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,1892
50 15-Abr-23 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,1787
51 15-Cut-23 3,000% 100 3,0000 3,0000 0,1687
52 15-Abr-24 3,000% 100 3,0000 100 103,0000 5,4691
— — i ——— - —————— —
- 2 " Total- LA e 2t TR Rl : s e R AR — -100,0000 2552500 - 55,1580
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Capitulo IV — Fundamentagdo Tedrica

IV.1 — Introducio

Nesta etapa do trabaiho sera apresentada resumidamente uma breve teoria sobre
analise de portfolio. O conceito de portfolio, o processo de gerenciamento e as
implicagdes da diversificagiio serdo abordados de modo a esclarecer as vantagens de se
investir em uma carteira ao invés de se investir em um dnico ativo isoladamente.

Tendo ja sido demonstrado no capitulo anterior como € feito o calculo da taxa
interna de retorno de cada papel, sera introduzido neste capitulo o conceiio de retorno
esperado e risco para um ativo, conceitos estes de extrema importéncia para que o
investidor tenha idéia do que esperar ao investir em determinado papel. Partindo-se dos
retornos e riscos individuais, serio demonstrados os céleulos para um porifolio
composto por n ativos, enfocando a importéncia da interrelacdo dos ativos entre si para
a composigio do risco total da carteira.

Serd apresentada também a Teoria de Markowitz, que representa o primeiro
trabalho sobre analise de portfolio, onde é enfocada a importincia do risco para a
composi¢io de uma carteira.

Os conceitos introduzidos neste capitulo servirio de base para a compreenséo do
modelo de otimizacdo para uma carteira de Brady Bonds, que por sua vez sera

apresentado no capitulo seguinte.
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IV.2 — O Conceito de Portfolio

Um portfolio pode ser definido como um conjunto de ativos. Os ativos que
constituem um portfolio podem ser reais ou financeiros. Os ativos reais correspondem a
iméveis, obras de arte, linhas telefonicas, equipamentos, gado ou qualquer outro ativo
de natureza ndo financeira. JA os financeiros correspondem aos diversos produtos do
mercado financeiro, como por exemplo CDB, agdes, titulos publicos, contratos futuros,
etc.

Na acepgdo de mercado financeiro, um portfolio € uma carteira de investimentos
que pode administrar tanto o dinheiro de terceiros como o dinheiro da propria
instituigio financeira. No primeiro caso, tem-se como exemplo os fundos de
investimento, nos quais pessoas fisicas ou juridicas investem seu capital para que este
seja aplicado em diferentes ativos financeiros. No segundo caso, tem-se as carteiras da
tesouraria, cuja fungfio é distribuir o capital do préprio banco em operagdes com titulos,
derivativos, a¢des e demais produtos relacionados & tesouraria de um banco.

Um portfolio é caracterizado pela natureza dos ativos que o compdem e a
participagio de cada um deles no volume total. A combinagdo destes pardmetros em
diferentes proporgdes permite a construgio de portfolios com diversos niveis de
rentabilidade e risco.

Um portfolio ndo deve ser visto apenas como varios ativos agrupados em uma
carteira, mas sim como um conjunto particular que apresentara um determinado retorno
e risco de acordo com a combinagio de seus componentes.

Isto significa que o retomo e o risco de um portfolio niio serdo representados
pela simples soma destes fatores correspondentes aos respectivos ativos. O retorno do
portfolio levara em consideragéo, além do retorno de cada ativo, 0 “peso”, ou seja, a
proporgio de cada um deles no volume total. O risco total, por sua vez, além de
considerar os riscos individuais de cada ativo, tera a influéncia da correlagdo existente

entre eles.
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1V.3 — Principais Defini¢des

Neste item serdo apresentadas algumas definigdes que serdio utilizadas mais
adiante para a exposi¢do da teoria de andlise de portfolio. Sio elas: retorno de um ativo,
risco de um ativo ¢ covaridncia.

Partindo-se destas defini¢bes serd possivel uma melhor compreensio dos
clculos do retorno e risco de um portfolio e da natureza dos inputs a serem

considerados no modelo de otimizagio.

IV.3.1 - Retorno Esperado de um Ativo

O retorno esperado de um ativo pode ser obtido a partir de uma série historica de
retornos deste ativo. Dada a série historica para determinados intervalos de tempo, o
retorno esperado para o proximo periodo corresponderad 4 média simples dos dados

retornos, segundo a seguinte formula:

(4.1)

Ondee:
Rt =Retomno do ativo em

R = Retomo esperado do ativo ou retorno médic
n = numero de retornos da série histérica

Por exemplo, para o caso de um Brady Bond, dada uma série de retornos diarios de
precos dos tltimos 30 dias, pode-se estimar o retorno esperado para o proximo dia como
a média destes 30 retornos.

Quanto maior 0 n, ou seja, quanto maior o periodo considerado, melhor sera a
estimativa do retorno do ativo.

E importante ressaltar que para este tipo de estimativa deve-s¢ considerar que a

curva de distribuigio de probabilidade do retomo nfio muda de forma ao longo do
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tempo. Assim, para periodos muito longos esta consideragio pode tornar-se invalida,
devendo portanto se ter o cuidado de escolher periodos em que se esteja confiante de

que a forma da curva de distribuigio nfo sofreu variagdes significativas.

1V.3.2 - Risco de um Ativo

Dado que o retorno esperado do ativo serd representado pela média da distribuigio
de probabilidades dos retornos, tem-se como medida de risco deste ativo a variéincia,
que corresponde ao potencial de desvio do retorno do valor esperado, ou seja, da média.

Como forma de medida de risco pode-se utilizar também o desvio padrdo, que ¢
definido como a raiz quadrada positiva da varidncia. Esta medida de risco através do
desvio padrio é denominada volatilidade do ativo, podendo ser dada com base anual,
mensal, semanal ou qualquer outro prazo desejado. Assim, dada uma volatilidade didria,
representada pelo desvio padrio dos retornos didrios de um ativo, a transformagfo para
outros periodos ¢ feita através da multiplicagio desta volatilidade pela raiz quadrada do
namero de dias (teis correspondente ao respectivo periodo.

O exemplo a seguir mostra uma volatilidade diaria de 1,90% expressa para

diferentes periodos:

Volatilidade Didgria = 1,90%

Dias Uteis Caleulo Volatilidades

5 1,9x V5 2,24 %

21 1,9 x V21 8,71 %

1,9 x V252 30,16 %

Tabela 4.1: Elaborada pelo Autor

No modelo de otimizag#o a ser proposto sera utilizada a defini¢io de risco como
desvio padriio, ja que este tem a vantagem de ser expresso na mesma unidade de medida

da variavel.

A formula do desvio padriio (6) deriva da formula da varidncia (6?), que € dada por:
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4.2)

Onde.
¢° = Variancia do ativo
Rt =Retorno do ativo em t

R = Retorno esperado do ativo ou retorno médio
n = mamero de retornos da série historica

IV.3.3 — Covariincia

A covariancia reflete a relagfio entre os retornos de dois ativos, indicando o
potencial de diversificagio de um ativo em relagdo ao outro. A importdncia da
covaridncia para a andlise de portfolio esta em seu sinal e ndo em seu valor absoluto.
Uma covariéincia positiva significa que os retornos de um ativo se movem juntos, ou
seja, no mesmo sentido; j4 uma covaridncia negativa significa que os retornos dos ativos
se movem inversamente, ou seja, quando um produz um retorno positivo, o outro
produz um retorno negativo.

A covariincia entre dois ativos A e B é obtida através da seguinte formula:

(4.3)

Onde:
Ri,t = Retorno do ativoiemt

Ri = Retorno esperado ou retorno médio do ativo i
n = namero de intervalos de tempo das séries historicas
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A seguir tem-se um exemplo prético do caleulo da covaridncia entre dois ativos

A e B, sendo dadas suas séries histdricas de retornos num periodo de 5 meses:

Meés
1 2 3 4 5 Meédia
oA 4%  -2% 8% 4% 4% 2%
AtwB 2% 3% 6% 4% 8% 3%

Tabela 4.2: Elaborada pelo Autor

Para cada més, tem-se:

Més A B A*B
Ras—Ra Rp,~ Rp (Rag— Ra)*(Rus~ Rs)
e g = S T e et

1 (0,04 — 0,02) (0,02 -0,03) -0,0002
2 (-0,02-0,02)  (0,03-0,03) 0,0000
3 (0,08 —0,02) {0,06 —0,03) 0,0018
4 (-0,04-0,02) (0,04 -0,03) 0,0042
5 (0,04 — 0,02) (0,08 — 0,03) 0,0010

Total 0,0068

Tabela 4.3: Elsborada pelo Autor

Dividindo-se o total pelo namero de intervalos menos 1, obtém-se o valor da

covaridneia:

0,0068 — 00017
5-1 ’

E COVar=0,0017
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O valor da covaridncia € um mimero ilimitado, podendo variar de menos infinito
a mais infinito. Este mimero, entretanto, pode ser limitado através de sua divisdo pelo
produto dos desvios padrdes dos respectivos ativos, dando origem ao coeficiente de
correlaciio, cujo valor estara sempre dentro do intervalo [-1, 1]. O coeficiente de

correlagdo € dado entdo pela seguinte formula:

_ COVan (4.4)
pAeB . (o3 A O.B

Quando o coeficiente de correlagdo entre os ativos ¢ 1, tem-se uma correlagio
positiva perfeita, ou seja, os retornos dos ativos movem-se¢ na mesma proporcio € no
mesmo sentido.

Por outro lado, quando o coeficiente de correlagio é igual a —1, tem-se uma
correlagio negativa perfeita, ou seja, os retornos dos ativos movem-s¢ na mesma
proporgéo, porém em sentidos opostos.

Em ambos os casos, plotando-se os pares de retornos em um grafico, havera a
formacgfio de uma reta, cuja inclinagdo sera positiva para o caso de comrelagiio perfeita
positiva e negativa para o caso de correlagfio perfeita negativa

Se os pontos representados pelos pares de retornos nfo formarem uma reta, tem-
se uma correlagdo imperfeita, ¢ o coeficiente de correlagéo tera um valor entre -1 e 1.

A seguir sfio apresentados alguns exemplos do comportamento do grafico de

retornos para diferentes valores de coeficiente de correlag@o:
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A) Coeficiente de Correlacio = 1

Figura 4.1 — Gréfico de retornos para p= 1
Elaborado pelo Autor
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B) Coeficiente de Correlagcio = -1

Figura 4.2 - Gréfico de Retornos parap = -1

Elaborado pelo Autor
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C) Coeficiente de Correlagdo entre 1 e -1

: ; e 0,00% ' . .
-6,00% -4,00% -2,00% 0,00% 2,00% 4,000% 6,00%
-2,00% Retorno A
]
|
-4,00% |
| ]
-6,00%

Figura 4.3 - Gréfico de Retornos para p = 90,25
Elaborado pelo Autor
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IV. 4 — O Gerenciamento de Portfolios

O gerenciamento de portfolios é um processo constituido de duas tarefas basicas.

A primeira delas consiste na analise de mercado ¢ de ativos, a partir da qual se
tem idéia da liquidez, dos riscos e dos retornos esperados de cada papel, auxiliando no
processo de escolha de quais ativos devem compor a carteira. Esta tarefa é executada na
srea de Research das institui¢des financeiras, cuja principal fungdo ¢ fornecer
informagdes técnicas e macroecondmicas sobre determinados ativos a Tesouraria a &
4rea de Fundos.

A segunda tarefa consiste na determinagdo do portfolio 6timo, ou seja, na
definicdo das proporgdes dos ativos escolhidos para compor a carteira que fornega a
melhor relagdo risco retorno de acordo com o perfil do investidor.

Ao mencionar o perfil do investidor esté-se falando na realidade da questdo da
aversio ao risco. A aversdo ao risco tem sido observada em quase todos 0s investidores,
em maior ou menor grau, sendo por isso os niveis ideais de risco e retorno as duas
principais caracteristicas de um portfolio considerado otimo.

Pelo fato de cada investidor possuir preferéncias e necessidades diversas quanto
a risco e retorno, a definicio de uma carteira considerada 6tima ¢ divergente para cada
aplicador.

Entretanto, embora haja esta diversificagio quanto a considera¢do de um
portfolio 6timo, a teoria da anélise de portfolios parte de duas premissas basicas que sdo
vélidas para qualquer investidor:

. Para uma mesma taxa de retorno esperada, os investidores preferem ativos

com o menor risco esperado

- Para um dado nivel de risco previsto, os investidores preferem ativos com o

maior retorno esperado

Partindo destas premissas, Harry Markowitz publicou, em 1952, um modelo
matematico formal de otimizagio de portfolio que lhe rendeu um prémio Nobel em
Finangas. Este modelo foi o primeiro passo para o desenvolvimento do Gerenciamento
de Portfolios, constituindo-se base para a construgdo de demais modelos de otimizagio

de portfolio.
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A seguir, tem-se uma apresentagio mais detalhada do modelo de Markowitz, ja
que o modelo proposto para a otimizacio da carteira de Bradies foi desenvolvido com

base nesta teoria.

IV. 5 — O Modelo de Markowitz

O artigo de Markowitz, publicado em 1952, “Portfolio Selection”, constituiu-se
o primeiro trabalho onde foi abordada a preocupacdo com o risco por parte dos
investidores na selecio de determinados ativos. Até entio, na constituigio de um
portfolio, considerava-se como fator de maior importincia para o investidor o retorno
total esperado.

A teoria de portfolio desenvolvida posteriormente por Markowitz teve como

base as seguintes consideragdes:

- As principais caracteristicas de um portfolio sdo o retomo esperado e 0 TiSCO
inerente da combinagdo dos diversos ativos.

- Os investidores tem preferéncia por portfolios eficientes onde, dado um
retorno, o risco é minimo, ou, ao contrario, dado um determinado nivel de
risco, o retorno é maximo.

- A identificagio de um portfolio eficiente € obtida através da analise dos
seguintes pardmetros de cada ativo componente da carteira; o seu retormo
esperado, a varidncia deste retorno ¢ a correlagio entre o ativo em questio ¢

cada um dos demais constituintes da carteira.
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IV.5.1 — Varidveis do Modelo

A) Retorno do Portfolio

O retorno esperado de um portfolio corresponde 4 média ponderada dos retornos

previstos de cada um dos ativos componentes da carteira, utilizando-se a participagiio de

cada um deles no volume total.

Onde:

4.5)

Xi = Proporgdo do ativo i no portfolio

Ri = Retorno esperado do ativo i

Rp = Retomno esperado do portfolio

2X=1
i=1

A seguir tem-se um exemplo pratico do calculo do retomno esperado para diferentes

composigdes de um portfolio:

Retorno Esperadeo

20 %

30%

Composigiio do Portfolio

Retorno Esperado do Portfolio

30% A+20%B +50%C

24,50 %

50% A +40% B+ 10%C

2450 %

15% A +50%B +35%C

Tabela 4.8; Elaborada pelo Autor

26,75 %
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B} Risco do Portfolio

O risco de um portfolio corresponde ao erro decorrente de uma eventual diferenga
entre a estimativa de retorno e o rendimento efetivamente alcancado, ocorrendo de
forma aleatéria ¢ sendo estimado pela varidncia do retorno. Fsta definicio de
Markowitz para o risco baseou-se na hipdtese de que a distribuigio dos retornos
esperados aproxima-se de uma normal.

A medida da varidncia da carteira leva em consideraggo a varidncia de cada um dos
ativos (correspondente ao risco individual de cada um) e as interrelacdes entre as
variagBes nas taxas de retorno dos papéis, a chamada covaridncia.

Assim, a varidncia 6, de um portfolio, formado por dois ativos, é expressa pela

seguinte formula:

sz = X]z 012+ X22 0'22 + 2 Xl X2COV12 (4.6)

Onde:
op = Varidncia do portfolio
Xi = Proporgdo do ativo i no portfolio
o; = Varidncia do ativo i

COV ;= Covariincia entre os ativos 1 ¢ 2

2X=1
i=1

Esta férmula, por sua vez, pode ser dada em fungéo do coeficiente de correlagdo.

Assim, substituindo-se a Covaridncia de acordo com a expressdo (3.4), tem-se:

sz = X;z (o] 12+ ng 622 +2 Xl X2pl261 G- (4.7)

A adigio de um terceiro ativo na carteira implica na inclusio de sua volatilidade

e de sua correlagio com os demais ativos da carteira. Nota-se que o termo
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representativo da correlagio entre os ativos é multiplicado por 2. Isto porque o termo de
correlagio na formula ¢ na realidade representado por: (X; Xop1016: + Xo Xip210:01) e,

como pjz2 = pay, deduz-se que as duas expressdes sio iguais.

Deste modo, pode-se obter a formula para o risco do portfolio com n ativos:

of = 2 X202+ 2, 2, XX;00py; 4.3)
i=1

i=1 j=1

izj

IV.5.2 — Diversificacio de Portfolios

O processo de diversificagdo pode ser entendido como uma ferramenta de
melhoria do risco de um portfolio, através da adi¢do de ativos cuja contribuigio seja
positiva em termos de diminuig¢do do risco total da carteira.

Uma das variaveis de grande relevincia para a diversificagdo € a correlagio entre
os ativos. No caso de dois ativos com correlagio negativa, ou seja, cujos retornos
variam de forma inversa, o risco do portfolio teoricamente devera ser menor, uma vez
que o retorno negativo de um dos ativos sera neutralizado pelo retorno positivo do
QuULIO.

Para a melhor compreensio do conceito de diversificagio sera apresentado a
seguir um exemplo de como pode ser conseguida a diminuigio do risco de uma carteira

através da introdugio de um novo ativo.
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Exemplo: Suponha os ativos A, B, C e D, com os retornos esperados, riscos €

correlagdes dados abaixo:

Retorno Esperado

Besvio Padriio

20,00%

16,00%

10,00%

12,00%

12,00%

10,00%

Correlaches ( piy )

8,00%

B C

0,5 -0,3

Tabela 4.10: Elaborada pelo Autor

Com os ativos A, B, C ¢ D sdo montados os seguintes portfolios, cujos riscos €

retornos foram calculados de acordo com as expressdes (3.6) e (3.8):

A B c D
Portfl | 60% | 30% | 10% e
Portf2 | 10% | 40% | 50% ¥
Portf3 | 20% | 50% | 30% 0 | 07 2%
Portfd | 10% | 40% | 30% | 20% | 11,40% 1 0,37%

Tabela 4.11: Elaborada pelo Autor
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Pela tabela acima verifica-se que os portfolios 1, 2 ¢ 3 sdo formados apenas
pelos ativos A, B e C. O portfolio 1 € o que apresenta maior retorno € o maior risco, ja
que é formado em maior proporgdo pelo ativo A, com risco e reforno esperado
superiores aos dos ativos B e C.

Adicionando-se o ativo D i carteira, com um menor retorno esperado, porém
com um menor risco e com correlagio negativa com os ativos B ¢ C, tem-se um
portfolio com um risco total inferior aos demais portfolios, compostos apenas pelos
ativos A, BeC.

Plotando-se os valores em um grafico, pode-se ter uma melhor idéia do

comportamento das carteiras apresentadas quanto a relagéio risco/retorno:

18,00%

16,00% - &

Portl 1
14,00%

12,00% - E- »
Porif 2

Portf3
10,00% 1 - Poretf4

Retorno
™

800% +

6,00%

4,00% . -
0,00% 0,20% 6,40% 0,60% 0,80% 1,00% 1,20% 1.40% 1,60%

Risco

Figura 4.4: Elaborada pelo autor

Ao comparar os portfolios 2 ¢ 4, percebe-se que seus retornos estio bastante
préximos, ou seja, o retorno do Portf 2 € apenas 5% maior que o retorno do Portf 4,
entretanto, o Portf 2 apresenta um risco 78% maior que o risco do Portf 4.

Pode-se assim concluir que, gragas i introdugio do ativo D, o portfolio 4 torna-
se bem mais atrativo a um investidor mais conservador, ou seja, com elevada aversio ao

risco, em relacdio aos portfolios 1,2 ¢ 3.
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IV.5.3 — A Fronteira Eficiente

O conceito de porfolio 6timo varia de acordo com o perfil de cada investidor. A
teoria de Markowitz, entretanto, assume que para um dado retorno, o investidor ird
preferir um portfolioc com o menor risco €, para um dado risco, um porfdlio com um
menor retorno.

Baseando-se nestes fatos, deve-se analisar o grafico das possiveis combinagdes
de risco e retorno obtidas a partir das diversas composigdes de porfolios. Cada ponto do
grafico abaixo representa um portfolio, com um determinado nivel de risco (abscissa) e
de retorno (ordenada). Além disso, alguns pontos interiores 4 curva representam ativos
individuais.

Como se pode observar, as combinagGes destes ativos & disposicdo dos
investidores sdo infinitas. Isto porque, ndo apenas um grupo de ativos é considerado,
mas também as diferentes proporgdes destes no volume total, caracterizando assim uma

variedade de carteiras constituidas pelos mesmo ativos.

2,00%
7,50% -
7.00% -

6,50%

Retorno

6,00% -
550% 47

5,00%

4,50% |

4,00% ,.__.i_-'— L : i 23k 2 Ll i S 3 : =
0,00% 0,03% 0,05% 0,08% 0,10% 0,13% 0,15%
Risco

Figura 4.5 — Fronteira de Minima Varifncia e Fronteira Eficiente
Extraida da Referéncia Bibliogréfica 4
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Entretanto, dados dois pontos, A e C, com o mesmo retorno, o investidor ir
preferir o ponto C, com o menorrisco Deste mado, dentre .as opgdes disponiveis para
os investidores, pode-se excluir os pontos interiores & curva, pois estes serdio sempre
rejeitados em favor de outrps pontos com o mesmo retorno e com menor risco.

O lugar geométrico dos pontos com varidncia minima é chamado de fronteira
de minima varifincia, representandoe todes es partfolios com minimo risco.

O ponto PMV apresentado no grafico constitui o portfolio de minima variancia.
Este ponto divide a fronteira de minima varifincia em 2 curvas: uma superior ¢ outra
inferior. Para um determinado nivel de risco, as curvas apresentam, cada uma, um
determinado nivel de retorno, sendo que o reforno da-curva superor € sempre maior que
o da curva inferior, como pode ser constatado no grafico.

Assim, analisando-se a fronteira de minima varidncia em termos de retorno,
verifica-se que, para um dado risco, existem dois diferentes retornos, sendo que o
investidor ird optar sempre pelo maior deles, ou seja, pelo portfolio da curva superior.
Diz-se entdo que a curva inferior ¢ ineficiente e que os porfélios 6timos, ou seja, com
minimo risco € maximo retorno encontram-s¢ na chamada fronteira eficiente,
representada pela parte superior da fronteira de minima variéncia.

A fronteira eficiente constitui-se assim no lugar geométrico dos portfolios
otimos a disposi¢io do investidor, que ird escolher dentre estes aquele que mais atende

as suas exigéncias quanto a 1isco ou retorno.

2,00%
7.50%
7,00% |

6,50%

Retorno

6,00% MY
5,50% |

5.00% 1

4.50%

4,00%, (RS TRl N e RS MRS L R SRR AR r s A
0,00% 0,05% 0,10% 0,15%

Figura 4.6: Fronteira Eficiente — Extraida da Referéncia Bibliografica 4
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IV.5.4 — Posicoes Short

No mercado financeiro um investidor pode freglientemente vender ativos que ele
ndio possui. Este tipo de operagdo é chamada de Short Sale e sua realizagdio depende da
obtengdo de um empréstimo do ativo que se deseja vender short .

Assim, quando um investidor vende um ativo que ndo estd em sua posse, agente
financeiro intermediario da venda toma emprestado o ative de algum outro investidor
ou, se tiver o ativo em posigdo propria, o empresta ao vendedor.

Na maior parte das vezes, ocorre a primeira alternativa, com a condigéo de que o
possuidor do ativo tenha dado permissdo ao agente para empresti-lo. Como o ativo ja
esta mantido no proprio agente, o real proprietario nfio fica sabendo que seu papel foi
emprestado.

Entretanto, como o ativo é fisicamente vendido, quem recebera os dividendos (se
o ativo for uma agio) ou os juros (se o ativo for um Bond) sera o comprador do ativo e
ndo o investidor que o emprestou. Desta forma, para que este Gltimo ndo seja
prejudicado, o vendedor short fica responsavel pelo fornecimento dos recursos
correspondentes as parcelas que este teria direito se o papel ainda estivesse em sua
posse.

No futuro, o vendedor short ird recomprar o ativo que tomou emprestado e
devolvé-lo ao agente, restabelecendo a posigio inicial do investidor que emprestou o
ativo.

Assim, ao fazer uma Short Sale, o investidor esta apostando na queda do prego
do papel que ele tomou emprestado, procurando obter um ganho ao vendé-lo a um prego
superior ao valor que ele ird pagar na sua recompra.

No contexto de portfolio, as posi¢des Shortimplicam na tomada de posi¢Ses
negativas em determinados ativos. Algumas instituigbes ndo permitem que suas
carteiras apresentem posi¢des vendidas em ativos que nfo possuem, ou ainda os
proprios administradores evitam tomar este tipo de posigdo.

Quanto 3 fronteira eficiente, quando as posigbes Short sio permitidas, existem
infinitos portfolios, com infinitos retornos esperados. Isto porque, ao se permitir vendas
short, pode-se vender os ativos cujos retornos esperados sdo menores para comprar os
ativos com maiores retornos esperados, conseguindo-se retornos para o portfolio
infinitamente maiores do que quando as Short Sales sdo proibidas. Assim, como se pode

observar na figura 4.7, a fronteira eficiente com Short Sales permitidas tem como limite
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inferior o ponto de minima variincia e ndo apresenta limite superior. Ja a fronteira
eficiente com posigdes Shormao permitidas apresenta tanto limite inferior (ponto de
minima varidncia) como limite superior, limite este correspondente ao ponto de méaximo

retorno esperado da carteira (PMR).

8,00%
7,50% -

7,00%

Retorno

6,50%
6,00% -

550% 4

5,00%

0,00% 0,05% 0,10% 0,15%
Risco

Figura 4.7: Fronteira Eficiente com Short Sales - Extraida da Referéncia Bibliografica 4

8,60%

7,.50%

700% 1

Retorno

6,50% -

6,00% - o

5,50% -

5,00% ; ! .
0,00% 0,05% 0,10% 0,15%
Risco

Figura 4.8: Fronteira Eficiente sem Short Sales - Extraida da Referéncia Bibliogrifica 4
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Para o caso dos Brady Bonds, as posi¢des Shortsdo freqiientemente utilizadas
visando alavancar o retorno dos portfolios. Além disso, a existéncia de um mercado
futuro' destes papéis facilita a tomada destas posi¢Bes, j4 que o investidor pode, no
presente, fechar a compra de determinado Brady, numa data especifica no futuro, por
um prego previamente determinado, nfo correndo o risco de nfio conseguir devolver o
ativo emprestado.

A Tesouraria do Banco Ital, por sua vez, permite a tomada de posig¢des Shortpor
parte dos operadores, embora em muitas ocasides estes proprios preferem nio adotar
este tipo de estratégia que, apesar de permitir o alcance de um maior retorno, acaba por
€xpor a carteira a um maior nivel de risco.

Sendo assim, o modelo de otimizagio da carteira de Brady Bonds a ser
apresentado no capitulo seguinte terd duas versdes: a primeira permitird as posigdes

Shorte a segunda as proibira, ficando a critério do operador escolher qual deles adotar.

! Para maicres informagdes scbre o funcionamento do mercado futuro consultar Bibliografia 1, Capitulo 2.
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Capitulo V — O Modelo de Otimizacdo

V.1 — Intreducio

Tendo sido apresentada a Teoria sobre Analise de Portfolio desenvolvida por
Markowitz no capitulo IV, pode-se entdo partir para a construcio do modelo de
otimizagio para a carteira de Brady Bonds.

Inicialmente serd apresentado o equacionamento do modelo, onde serdio
definidas a fung@o objetivo e suas restriges. Quanto as restrigdes, nio deixara de ser
ressaltado o fato das posigSes Short serem permitidas para os Bradies, o que levara ao
surgimento de duas versdes para o modelo, uma para o investidor mais conservador
(posicdes Short ndo permitidas) e outra para o investidor mais agressivo (posi¢des Short
permitidas).

De modo a comprovar a eficiéncia do modelo e exemplificar sua utilizagfio, serd
realizada uma simulacio cujos resultados serio posteriormente analisados através de
uma comparagdo dos dados previstos com os valores efetivamente ocorridos.

Além disso, serd também descrito um método para a construgio da fronteira
eficiente, que deverd ser usada paralelamente ao modelo, de forma a fornecer ao

investidor as possiveis combinagGes étimas de risco e retorno entre os ativos da carteira.
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V.2 - Equacionamento do Modelo

V.2.1 — Funcie Objetivo

Como ja dito no capitulo IV, 0 modelo de otimizagio adotado neste trabalho
baseou-se na teoria de Markowitz.

O conceito do modelo é minimizar o risco do portfolio para um certo nivel de
retorno pretendido pelo investidor. A fungfio objetivo serd entdo representada pelo
desvio padréo do portfolio, que devera ser minimizado, dado um determinado nivel de
retorno atribuido pelo administrador da carteira. Esta fungdo, por sua vez, dependera
dos riscos individuais de cada ativo da carteira e das correlagdes entre eles,

Assim, a fungio objetivo do modelo sera:

Min ¢, = (Z X202+ 2, 2. X.X;010:p12)"” (5.1)
i=1

i=1 j=1
i%j

Onde:
G, = Volatilidade do portfolio
Xi = Proporgdo do ativo i no portfolio
o= Variancia do ativo i
o;= Volatilidade do ativo i

P12 = Coeficiente de correlagfio entre os ativos 1 e 2
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V.2.2 — Restricies

A) Proibigdo de Posi¢des “Short”

X;20 6.2)

Esta restricdo ¢ imposta para garantir que o portfolio ndo tenha posicGes
negativas, ou seja, que o investidor ndo venda papéis que ele ndo possua. Para 0
caso em que o investidor desejar adotar posi¢des Short, esta restricio deve ser

desconsiderada.

B) Proporgdo dos Ativos

(5.3)

Onde:

Xi= Propor¢do do ativo i no portfolio

Esta restrigdo garante que o capital disponibilizado para comprar os papéis seja
totalmente utilizado.
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() Retorno Esperado do “Portfolio”

(5.4)

Onde:
Xi = Proporgfio do ativo i no portfolio
Ri = Retorno esperado do ativo i

Rp = Retorno esperado do portfolio

Esta restrigdo representa o nivel de retorno desejado pelo investidor. No caso em
que as posigdes Short nfio sdo permitidas, muitas vezes ndo haverd solu¢dio para o
modelo, pois o retorno atribuido pode estar fora da fronteira eficiente. Quando isto
ocorrer, deve-se diminuir o nivel de retorno esperado até que surja uma solucgiio viavel
para o problema. O primeiro valor do retorno a partir do qual passam a existir solugdes
para o problema correspondera ao méaximo retorno esperado para o portfolio.

Esta restri¢do pode também ser usada para estabelecer o retorno minimo

esperado para o portfolio, devendo desta forma ser representada por:

(5.5)

V.2.3 — Resumo do Modelo

O modelo acima apresentado consiste em um problema de programacio
quadrética, onde a fungdo objetivo em questfio é uma equacgiio de segundo grau ¢ as
restrigdes existentes s3o lineares.

O modelo pode ser assim resumido:
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A) Posi¢ées Short Ndo Permitidas

Min o, = Y Xi2o2+ ) D, XX;0102p12)"”
i=1

i=1j=1
i#]j

Sujeito a :
Xiz0, parai=1...n

2. Xi=1

i=1

S XRi=Ro

B) Posigcoes Short Permitidas

n n

i=1j=1
i®]

1
Min 6, = ( Z X207+ 2, 2. XiX;010, p12 )"
i=1

Sujeito a :

e
25
il

Mn
25
A

fl
&

-
I
—_

63



Capitulo V - O Modelo de Otimizagdo

V.3 — Construcio da Fronteira Eficiente

Neste item serdo apresentados os métodos para a construgio da fronteira
eficiente quando as posigdes Short s3o permitidas e quando ndo sdo permitidas.

A importéncia da construgdio da fronteira para o modelo estd no fato dela
fornecer ao administrador da carteira uma idéias prévia das possiveis combinagdes de
risco ¢ retorno do portfolio, auxiliando-o na decisio de escolha do nivel de retorno do

portfolio a ser atribuido na resolugio do modelo.

V.3.1 - Pesicoes Short Permitidas

Para o caso em que as posigdes Short sfo permitidas, os pontos da fronteira
eficiente serdo obtidos partindo-se da analise das retas tangentes' a curva representativa
da fronteira eficiente.

No plano risco-retorno, sabe-se que esta curva tem o aspecto da curva C,

conforme o grafico:

Retorno: R

4 C: Fronteira Eficiente

>

Risco: o

Gréfico 5.1: Extraldo da referéncia bibliografica 3

! A construgfio da fronteira eficiente baseada na andlise das retas tangentes foi extrafda da Referéncia
Bibliografica 3, capitulo 6.
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Para facilitar a formulagdo do problema, considera-se a curva C’°, obtida a partir
da curva C, no plano da varilncia-retorno. Lembrando que a varidncia corresponde ao

quadrado do desvio padriio, a concavidade da curva C’ terd o mesmo aspecto que a

curva C.

Retorno: R, r
i c
r,
%1
a

>
Varifncia: o7,

Gréfico 5.2: Extraido da referéncia bibliografica 3

Assim, considerando-se um ponto P qualquer da curva C’ e a reta r tangente a C’

em P, a equagfio da reta r sera dada por:

, . 2
rR,=a+boc’

Fixando-se o ponto P e considerando-se as demais retas que passam por ele,

Ccomo por exemplo aretar, tem-se:

1§ H Rp": a, + bl O'zp

O que caracteriza a reta tangente & C’ pelo ponto P € que, dentre todas as retas
que possuem um Unico ponto em comum cOm a curva, a equagdo da reta tangente
devera ter o minimo valor para o termo independente a.

Partindo-se entdo da reta r,, com eixo no ponto P, e girando-se a reta no sentido
anti-horario, tragando-se as retas por P, tem-se que os termos independentes das

equagOes destas retas seriam:
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al>a2>a3>..>a

Continuando-se o movimento de r; para r centrado em P, mesmo apds a

obtengio da reta tangente, as proximas retas, por P, terdo dois pontos em comum com a

curva C’.

Desta forma, as equagdes das retas que passam por P sfo da forma:
R, = a;+ b; o7,
e a condigfo para que a reta seja tangente 4 curva C’ €
a = minimo (2;) = min (R, - b; 67;)

Do exposto, pode-se examinar quais sdo as condigdes para que um ponto P
pertenga a curva C’.
Cada ponto P tem coordenadas (6%, Rp) ou coordenadas (X, Xz, ...,Xn) em

termos de composi¢io de carteira. Assim, o ponto P deve satisfazer & condigdes:
n
Rp = 2, XiR,

n n n
O'pz = Z X 2o + Z Z XX G:0; pyj
1=1 i=1 j=1
i#j

Onde 2. X; =1 ¢ atangente a curva C’, por P, deve ser tal que:

i=1

a = minimo (a;) = min (R, — b; 6%;)

A solugiio desta questdio é obtida pelo método do multiplicador de Lagrangez.

O método consiste em partir da fungéo a ser minimizada:

2 CHIANG, Alpha, Matemdtica para economistas. S30 Paulo: Edusp/McGraw-Hill, 1982.
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a=f (Xl, Xz,.. Xn) = min (RP - bj 0"29)

submetida & restrigho g (X1, Xa,. Xo) = 2 X;~1=0 e construir a fungdo objetivo,

1=1

dada por:

F (X], Xs,.. Xn, 7\.) =f (Xl, X,... X,.) +A. g (Xl, Xs,.. Xn)

Resolvendo o sistema®:

oF _, oF_,
0Xi O0A
Chega-se a equagéo matricial:
Onde:
( & )
X, b
X, LT
X, R,
L b J
Sendo M dada por:
(242 2cov,, 2cov,; o+ 2covy 1)
2cov,, 202 2c0Vy, v+ 2cov, 1
= 2cov;  2C0Vy 207 - 2co0v, 1
2cov,, 2cov, 2C0V,, - 202 1
1 1 10 s i Al X0

3 Para maiores detathes sobre a resolugio do sistema consultar Bibliografia 3, capitulo 6.
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Esta equagdo matricial possibilitara a obtengdo das proporgdes dos ativos
(Matriz X) no portfolio em fung¢iio do coeficiente b.

Assim, atribuindo-se valores a b, obtém-se as composi¢des das carteiras otimas
pertencentes a fronteira eficiente. Com estas propor¢des pode-se calcular o risco e o
retorno do portfolio, de acordo com as equagdes 4.5 e 4.8 apresentadas no capitulo 4.

Sendo b o coeficiente angular das retas tangentes 4 curva C’, no plano variancia-
retorno, entdo, fazendo b — + «, obtém-se o ponto de minima varidncia e minimo
retorno.

Desta forma, variando-se b de + o a - oo, é possivel encontrar os pontos que

fazem parte da fronteira eficiente, cujas coordenadas correspondem ao risco e o retorno

da carteira.

V.3.2 - Posicdes Short Nio Permitidas

Para o caso em que as posigdes Short nfio sdo permitidas, ou seja, as proporgdes
X; dos ativos componentes da carteira devem ser positivas, tem-se que a fronteira
eficiente sera limitada pelo ponto de minimo risco e pelo ponto de maximo retorno.

Desta forma, o primeiro passo para a construgdo da fronteira € encontrar estes
dois pontos.

O ponto de minimo risco é encontrado através da minimizagdo do risco do
portfolio sujeito as restrigdes de que as proporgBes dos ativos devem ser positivas e sua
soma igual a 1:

1} n n
Mino, = (Zl Xite* + Zl Z XX;010, pr2 )
i= i=1j=

i

[

Sujeito a :

Xiz0, parai=1..n

2 Xi=1
i=1
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Encontrado o valor do risco minimo do portfolio € a composi¢#o da carteira para
este risco, acha-se o valor do retorno do portfolio através da equagdo 4.5 do capitulo 4,
obtendo-se assim as coordenadas do ponto de minimo risco da fronteira eficiente com
posigdes Short nio permitidas. Vale ressaltar que o retorno do ponto de minimo risco
corresponde ao retorno minimo (Rmin) da fronteira eficiente.

O ponto de maximo retorno, por sua vez, ¢ encontrado maximizando-se a
equacdo do retorno do portfolio sujeita 4s mesmas restrigdes utilizadas para encontrar o

ponto de minimo risco.
11
Max Rp = 2 XR;
i=t

Sujeito a :

Xiz0, parai=1...n

iXi=1
i=1

Encontrado o valor do retorno maximo (Rmsx) do portfolio e a composigio da
carteira para este retorno, acha-se o valor do risco do portfolio através da equagao 4.8
do capitulo 4, obtendo-se assim as coordenadas do ponto de méaximo retorno da
fronteira eficiente com posigdes Short ndo permitidas.

Os demais pontos da fronteira eficiente serio obtidos variando-se o retorno do
portfolio entre o valor do retorno minimo (Rmin) ¢ do retorno maximo (Rmix) na
resolugio do modelo de otimizagio proposto para o caso em que as posicdes Shorf ndo
sdo permitidas:

o n

n
Min o, = ( Z X%c* + Z Z X:X;01G; Plz)w2
i=1 i=1j=1
i#]j

Sujeito a :
Xiz0, parai=1...n
2 X;=1
TR =R
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V.4 - Simulacao do Modelo

V.4.1 — Consideracdes Gerais

A simulaciio do modelo sera feita no Microsoft Excel, utilizando a ferramenta
Solver, cuja fungdo ¢ solucionar problemas de otimizagdo como o modelo apresentado.
Através de métodos iterativos, o Solver dara como solugdio as proporg¢des de cada papel
na carteira que minimizam a fungfio objetivo (risco do portfolio) € atendem as restrigdes
impostas. A utilizagdo do Solver se encaixa perfeitamente ao modelo proposto, ja que o
niimero de vari4veis serd pequeno (dada a quantidade limitada de papéis com liquidez),
néio exigindo portanto um programa de otimizagdo que suporte nimeros excessivamente
elevados de variaveis.

Os papéis escolhidos para a composi¢do da carteira foram aqueles de maior
liquidez no mercado interpacional, que, coincidentemente, s#o de origem brasileira.
Assim, a carteira serd composta por um total de cinco papéis, correspondentes aos
Bradies brasileiros mais liguidos: CBond, EI, IDU, Par Bond € Discount Bond.

A simulagdo sera feita para os meses de mar¢o e abril, sendo que o portfolio
otimo serd determinado yemanalmente, todo primeiro dia da semana, valendo até o
inicio da semana seguinte, quando serd determinado um novo portfolio.

A freqiiéncia semanal foi eseolhida por melhor representar as estratégiasda area
de Asset Trading, que avalia suas posi¢des semanalmente dada a elevada sensibilidade
de seus produtos frente & conjuntura internacional, de carater bastante mutavel desde a
crise asiatica iniciada em owtubro de 97. Isto ndo significa, entretanto, que os
administradores da carteira nio tenham a liberdade de alterar a fregiiéncia de avaliagdo
em periodos de maior estabilidade, passando a rever suas posicSes em intervalos de
tempo maiores, como por exemplo, vinte dias a um mes.

Os inputs do modelo, representados pelas volatilidades dos ativos, os retornos
individuais esperados e as correlagdes entre eles, serdo calculados utilizando-se séries
historicas dos ultimos vinte dias uUteis em relagiio 4 data de composi¢do do portfolio.
Segundo a opinifo dos analistas econdmicos do Banco, este periodo parece ser o ideal
para absorver os fatos que mais influenciam o prego dos papéis para o periodo que se
deseja fazer a previsio, pois uma série histérica mais longa poderia refletir cenarios ja

sem influéncia no mercado.
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V.4.2 — Inputs do Modelo

A) Retorno Esperado de um “Bond”

A estimativa do retorno individual previsto para um Brady sera baseada no
modelo de Markowitz, que, como ja apresentado anteriormente, define o retorno
esperado como a média dos retornos passados do papel em um certo periodo de tempo,
onde se considera que os pregos futuros refletirio o comportamento do passado.

O retorno previsto Rt para um certo dia t (primeiro dia da semana) serd a média
dos retornos diarios efetives ocorridos nos ultimos 20 dias uteis anteriores ao dia t em
questdio. Este retorno diario previsto serd fixado para os outros dias da mesma semana,
até que no inicio da semana seguinte sera encontrado um novo valor para o retorno
previsto, utilizando-se os retornos diarios efetivamente ocorridos na semana anterior.

Por exemplo, o retorno para o dia 02/037/98 correspondera a média dos retornos
diarios do dia 02/02/98 ao dia 27/02/98, correspondentes aos ultimos 20 dias de
mercado dos papéis. Este retorno previsto para o dia 02/03798 sera assumido para os
outros dias da semana, até o dia 06/03/98.

Os retornos diarios que darfio origem a série histérica serdo calculados
baseando-se nos pregos de fechamento dos papéis. Embora o retorno contabil para um
Brady leve em consideragiio o Dirty Price do papel e o recebimento dos juros no
periodo, para a analise de portfolio sera considerada a variagdo no prego negociado no
mercado, ou seja, no Clean Price do papel. Isto porque, ao considerar o Dirty Price,
estaria se atribuindo uma parcela positiva ao prego do papel representada pelo valor dos
juros acruados e da capitalizagdo acruada, parcela esta cujo valor aumenta 3 medida que
a data presente se distancia do Gltimo pagamento de coupon. Isto poderia gerar uma
impressio errada de aumento do prego de mercado do papel, o que acabaria por
influenciar o calculo do retorno previsto.

O exemplo a seguir d4 uma idéia melhor deste fipo de situagdo:
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Exemplo: Compra de 10 milhdes de CBond em 16/10/97 a 65% e venda no dia
11/04/98 a 62,5%.

(Dirty Price 110408 — Dirty Price 165097) x 10 mm + Juros Recebidos
Retorno Contabil =

10mm x Dirty Price ionms

Calculando-se os Dirty Prices através da planilha de precificagfio construida,

tem-se:

Dirty Price 16100 = 74,06 %
Dlrty Price 11/04/98 — 74,72 %%

Sabendo-se que houve pagamento de juros em 15/04/98, tem-se, da planilha de

precificagfio:

Juros Recebidos = 2,84 % x 10 mm = 284.000

[ Retorno Contibil = 4,73% ]

e

Percebe-se portanto que, embora tenha ocorrido uma queda de prego no papel, o
retorno contabil foi positivo, ndo refletindo a real situagdo do mercado.

Deste modo, de forma a evitar a influéncia dos prazos no retorno esperado, ndo
sera utilizado o retorno contabil para a previsio do retorno diario, mas sim, o retorno de
mercado, que considera apenas os pregos de mercado. O pagamento de juros também
nfio sera levado em conta pelo fato de ocorrer em datas especificas, a cada seis meses e,
portanto, nem sempre representar a realidade para o préximo periodo.

Considerando o prego do papel como uma varidvel discreta, o retorno de

mercado pode ser calculado através da seguinte expressdo:

Preco ¢ — Prego ¢4

Retorno de Mercado =
Preco ¢,
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T

Entretanto, este retorno pode ser calculado assumindo-se o prego como uma
variavel continua. Para Isso, deve-se supor que os retornos sejam analisados em
intervalos de tempo muito curtos, aproximando-se de uma fungdio continua. Assim,

para:

t = tempo
P = prego
R =retorne
Tem-se:
Pt+d1=Pt+Ptht =Pt+dPt
Logo:
dPt = Pt Rdt
P t
Integrando:
t dP‘ t
= [Rdt
157!
InP,~-InPy=Rt
Generalizando:

(5.6)

Para a simulagdo do modelo, sera utilizada esta considera¢do do prego como
uma varidvel continua®, de forma que as variagbes diarias sejam consideradas no
calculo, aproximando-se mais da realidade do investidor, que pode desejar vender os

papéis a qualquer momento do dia.

* A aproximacdio do prego para uma varidvel continna baseou-se na Bibliografia 5, capitulo 2.
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Assim, por exemplo, dado que o prego de fechamento do CBond no dia 05/03/98

foi de 60% e no dia 06/03/98 foi de 62%, tem-se como retorne diario:

| 202 | -3 28%
0,60

B) Risco de um Bond

Conforme apresentado no capitulo IV, segundo o modelo de Markowitz, o risco
de um ativo é dado pelo desvio padrio do retorno médio encontrado. Assim, o risco de
um Brady no modelo de otimizagdo proposto correspondera ao desvio padrdo da série
histdrica dos retornos dié!rios dos altimos vinte dias uteis, sendo calculado através da
equagio 3.2 do capitulo IV, Este risco serd calculado todo o inicio de semana e valerd

para os demais dias até o final da semana.

C) Coeficientes de Correlagdo

Para o calculo da funcio objetivo é necessario se encontrar os valores dos
coeficientes de correlagio entre os cinco papéis presentes na carteira. Estes valores
serdo calculados também com base nas séries histéricas dos retornos didrios dos ultimos
vinte dias uteis. Assim como o retorno médio e o risco, estes coeficientes serdo
calculados no inicio de cada semana e valerio para os demais dias dela.

Para uma carteira com N ativos, o numero de coeficientes de correlagio
necessarios ¢ de N(N-1)/2. Assim, para o portfolic de Bradies constituido por cinco

ativos, serfio calculados 10 coeficientes de correlagio todo inicio de semana.

D) Retorno do Portfolio

O retorno do portfolio sera atribuido pelo administrador da carteira, devendo ser

imputado manualmente. Este retorno devera corresponder a um valor diério e terd como
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base algum indice de mercado que sirva como benchmark para a carteira de Brady
Bonds.

Na simulacdio a ser apresentada, o indice de mercado utilizado sera o Embi
Brazil. Este indice é calculado e publicade diariamente pelo banco americano JP
Morgan e pode ser entendido como o valor atual de uma carteira teérica de Brady Bonds
Brasileiros. A variaco diaria neste indice pode ser considerada como o reforno diario
de uma carteira de Bradies brasiletros.

Paralelamente, a escolha do retorno para o porifolio sera facilitada com a
construcdo da fronteira eficiente, cujo procedimento foi apresentado no item V.3.

De posse da fronteira, o investidor podera visualizar as possiveis combina¢des
6timas de risco e retorno para seu portfolio, escothendo aquela que mais se adapta ao
seu perfil (ou ao perfil da instituigdo financeira em que trabalha).

Assim, os retornos imputados para a simulagiio foram definidos pelos futuros
administradores da carteira, tendo como base o retorno médio do Embi Brazil nos
Gltimos vinte dias Uteis e a curva da fronteira eficiente, indicando as opgBes Gtimas de

combinagdo de risco e retorno para o portfolio.

V.4.3 — O Sistema para Reselucio do Modelo

A) Planilkas de Dados

No processo de simulagdo, o modelo de otimizagdo sera alimentado por um
conjunto de planithas de dados relativas aos 5 papéis que iro compor a carteira.

Este conjunto serd formado por duas familias de planilhas. A primeira delas
conteré as séries historicas de retorno dos papéis, onde estardo calculados os retornos
médios e as volatilidades de cada papel para o inicio de cada semana. A segunda familia
apresentar4 os coeficientes de correlagio entre os papéis, que estardo dispostos na forma
de matrizes de tamanho 10 x 10, uma para cada inicio de semana.

As séries histéricas encontram-se no Anexo A e as matrizes de correlagdo no
Anexo B.

A carteira sera criada no dia 06/04/98, primeira segunda-feira do més, e sera
acompanhada até o més de maio. As interferéncias serdo feitas semanalmente, sendo

que a tltima delas sera feita no dia 25/05/98, ultima segunda-feira do més.
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B) Planilha do Modelo

A planilha do modelo seré alimentada automaticamente pelas planithas de dados.
Como se pode observar no quadro 5.1, representativo da planilha do modelo, as
células que contém os dados imputados estiio em azul e as células cujos valores foram

calculados pelo modelo estdo em amarelo.

" Modelo de Otimizacao de wm Porfolio de Bradies

Data: 23-Mar-98

Fungdo Objetivo
Risco do Portfolio: 0,14% a.d.

Papel Retorno Médio Didrio| Volatilidade Didria | Peso no Portfolio |Retorno x Peso
CBOND 0,57% 67,50% 0,18%
DU 0,10% 32,50% 0,02%
EI 0,29% 0,00% 0,00%
DISCOUNT 0,33% ' 0,00% 0,00%
PAR 0,63% 0,00% 0,00%

Total: 106,00% 0,20%
Valores Semanais
Retorno Semana - * . 1,00% "
Risco Semana ™~ .. 032%

Quadro 5.1 — Planilha do Modelo: Elaborada pelo Autor

Os retornos médios ¢ as volatilidades individuais provém da planilha de dados que

contém as séries histéricas relativas ao dia em se esta rodando o modelo. O retorno do
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portfolio é atribuido manualmente pelo administrador da carteira, de acordo com o seu
perfil.

As células variaveis, correspondentes as propor¢des dos ativos na carteira
encontram-se na coluna “Peso no Portfolio”.

A célula com o valor do risco do portfolio representa a fungdo objetivo minimizada,
contendo a formula do risco do portfolio.

A ltima linha das colunas “Peso no Portfolio” e “Retorno x Peso™ comprova que as
restrigdes impostas foram garantidas, mostrando que a soma das proporcdes € igual a
100% do capital investido e que o retorno do portfolio encontrado € igual ao retorno
atribuido pelo investidor.

Na parte inferior esquerda da planilha s3o calculados os valores semanais de risco e
retorno do portfolio, para que posteriormente seja feita uma comparagdo com os valores

efetivamente ocorridos na semana.

O) Curva da Fronteira Eficiente

Os pontos da fronteira eficiente serdio gerados de acordo com 0s procedimentos
descritos no item V.3. As planilhas de geragdo destes pontos também serdo alimentadas
pelas pianilhas de dados automaticamente. Estas planilhas de gerag@o dos pontos séo de
dois tipos: uma para pgsigbes Short permitidas e outra para posi¢des Shorf nio
permitidas.

Cada ponto gerado pelas planilhas sera armazenado em uma tabela para a
constru¢io da curva da fronteira.

Para o caso em que as posigdes Short sio permitidas, a planitha foi montada em
fungio da equago matricial X = M™.U, de modo que as proporgdes X sejam dadas em
funcio do coeficiente angular b. Assim, o quadro 5.2 exemplifica a geragfio de um
ponto (c,, Rp) pela planitha para o caso em que b= 10.

As células em azul correspondem aos dados que foram alimentados pelas
planilhas de dados ( Retornos Individuais e Volatilidades Individuais) ou manualmente
(coeficiente b). As células em amarelo correspondem as células calculadas, cujas
formulas sio também alimentadas pelas planilhas de dados, pois dependem das

covaridncias entre os ativos.
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Posicdes Short Permitidas
Data: 23-Mar-98
b=10
Papel Retorno Médie Didrio | Volatilidade Didria | Peso no Portfolio | Retorno x Peso

CBOND 0,57% _ 46,40% 0,12%
DU Shgess 61,72% 0,04%
EI 029% -118,92% 0,23%
DISCOUNT 0,33% 51,94% 0,10%
PAR 0,63% 58,88% 0,09%
Total: 100,00% 0,13%

Retorno Portfolio:  0,13% a.d.

Risco Portfolio: 2,46% a.d.

Quadro 5.2 - Planitha de Geragiio de Pontos da Fronteira Eficiente com Posi¢Ges Short Permitidas
Elaborado pelo Autor

Para o caso em que as posigdes Shorf ndo sfio permitidas, a planilba de geragdo
de pontos dependeré da utilizagio da ferramenta Solver do Excel para encontrar os
pontos de minimo risco e méximo retorno.

Desta forma, a planilha contera duas fun¢Ges objetivos: uma a ser minimizada no
momento de céleulo do ponto de minimo risco e outra a ser maximizada no momento de
calculo do ponto de maximo retorno. A primeira sera representada pela formula do risco
do portfolio e a segunda pela formula do retorno do portfolio.

O quadro 5.3 exemplifica o calculo do ponto de minimo risco pela planilha
geradora de pontos. Mais uma vez, as células com os dados imputados estdo em azul e

as células calculadas estdo em amarelo:
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 Modelo de Otniscd deum Porfoli de radies + -

Data: 23-Mar-98

Fungdo Objetivo I Retorno Desejado:
Risco do Portfolio: 0,10 % a.d.

Fungdo Objetive II
Retorno do Portfolio: 0,07 % a.d.

Papel Retorno Médio Didrio| Volatilidade Didria | Peso no Portfolio |Retorno x Peso
CBOND 0.26% 0.57% 0,00% 0,00%
i1l 0,07% 0,10% 100,00% 0,07%
EI 0,19% 0,29% 0,00% 0,00%
DISCOUNT 0,20% 033% 0,00% 0,00%
PAR 0,15% 0,63% 0,00% 9,00%

Total: 100,00% 0.07%

Quadro 5.3 —Planilha de Geragio de Pontos da Fronteira Eficiente com PosicBes Short Mo Permitidas

Elaborado pelo Autor

Neste caso, a célula que contém a formula do risco do portfolio foi minimizada

pelo Solver, fornecendo os valores dos pesos no porffolio e, conseqlientemente, do

retorno do portfolio, atendendo as restricGes impostas.

O ponto de maximo retorno também ¢ encontrado através de Solver,

maximizando-se a fung8o objetivo I, correspondente a célula que contém a formula do

retorno do portfolio. A composigio da carteira € dada e, conseqlientemente, o risco do
portfolio € calculado.

Os proximos pontos da fronteira serfo calculados minimizando-se a fungdo

objetivo L, ou seja, o risco do portfolio e acrescentando, além das restricdes ja impostas,

a restri¢iio de que a soma do produto dos pesos pelos retornos deve ser igual ao retorno

desejado para o portfolio, cujo valor deve ser imputado manualmente na célula em
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verde da planilha. Este valor, por sua vez, deve estar entre os valores minimo e maximo

encontrados para o retorno.

V.4.4 — A Simulacio

A simulag¢do do modelo foi realizada utilizando-se o sistema acima apresentado.
O periodo escolhido para a realizagdo da simulag@o foram os meses de margo e abril,
equivalentes a um total de nove semanas.

Para cada inicio de semana, foram construidas as curvas da fronteira eficiente,
com posigdes Short permitidas e com posigSes Short ndo permitidas.

O modelo também foi rodado no inicio de cada semana, fornecendo as
proporgdes timas da carteira para o caso das posigGes Short permitidas e das posicles
Short ndo permitidas.

No anexo C encontram-se os conjuntos de fronteiras eficientes e planilha do

modelo, cada qual representativo de uma semana.
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Capitulo VI - Andlise dos Resultados

V1.1 — Introducgio

No capitulo V foi apresentado o modelo de otimizagdio para a carteira de Brady
Bonds, baseado na fundamentagio tedrica exposta no capitulo IV.

A aplicagio do modelo foi exemplificada através das simulagGes semanais
realizadas para os meses de margo e abril, a partir das quais € possivel se tirar algumas
conclusdes sobre o modelo.

Cabera entfio neste capitulo analisar os resultados obtidos com a simulacio
executada e compara-los com os valores efetivamente ocorridos, procurando avaliar 0
grau de precisdo das estimativas utilizadas.

As duas versdes do modelo serfio comparadas, de modo a avaliar os pontos
positivos e negativos de cada uma delas.

Além disso, sera observada a sensibilidade do modelo frente a alteragGes no
nivel de retorno esperado, auxiliando na comprovagdo da coerénecia do modelo em

relagdo a teoria exposta.
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VL2 — Analise das Curvas da Fronteira Eficiente

Como pode ser visto no anexo C, para cada semana foram construidas as curvas
da fronteira eficiente para o caso em que as posi¢Ses Short so permitidas e para o caso
em gque ndo sdo permitidas.

A primeira observagio a ser feita € que, de fato, quanto maior o retorno da
carteira, maior sera o risco envolvido. Assim, dentre as opedes de portfolios 6timos, as
composi¢des com maiores retornos sdo aquelas que envolvem os maiores riscos.

Quanto 2 questio das posigdes Short, percebe-se que 0 formato da curva para o
caso no qual estas sdo permitidas difere-se bastante do formato para o caso em que ndo

sio permitidas. Dentre as diferengas constatadas, destacam-se:

- Os pontos de minimo risco das curvas nao coincidem; o risco minimo da
fronteira com posigdes Short ¢ menor do que o risco minimo da fronteira
sem posi¢des Short.

- A fronteira eficiente com posi¢des Short apresenta retornos infinitos, pois
ndo ha um ponto de limite maximo para esta curva, ao contrario, a curva para
posicdes Short ndo permitidas tem como limite superior o ponto de maximo
retomno, a partir do qual nfo existem mais solug¢des para 0 modelo.

- Para um mesmo retorno, a curva com posigdes Short permitidas apresenta
um nivel de risco menor em se comparando com a curva onde as posigdes
Short nio permitidas.

- Analogamente, para um mesmo nivel de risco, a curva com posi¢bes Short

permitidas apresenta um maior retorno.

Das observacdes acima apresentadas, pode-se concluir que a fronteira com
posigdes Short permitidas oferece opgdes mais interessantes de investimento para o
administrador da carteira. Esta conclusio pode ser melhor compreendida ao se analisar
as resolugdes fornecidas pelas planilhas do modelo.

Para um mesmo retorno, as proporgdes dos ativos encontradas quando as Short
Sales sdo permitidas diferem-se bastante das encontradas quando as Short Sales nio s@o
permitidas. Isto porque, para se chegar a uma mesma taxa de retorno de modo que o

risco seja minimo, a permissdo da venda possibilita o investimento em maiores
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proporgdes nos ativos com nivel de risco pequeno ¢ a tomada de posigdes negativas nos
ativos com risco elevado, acarretando um risco total menor para o portfolio.

A diminui¢3o do risco através da venda dos ativos de maior volatilidade ocorre
pelo fato das correlagdes entre os papéis serem todas positivas.

Tsto explica também a concentragfio das propor¢des sempre nos ativos de menor
risco no modelo onde as Short Sales ndo sio permitidas, fornecendo composi¢des pouco
diversificadas para a carteira.

Analisando-se as curvas da fronteira para cada inicio de semana, nota-se que
para as semanas de 20/04/98 e 27/04/98 a curva para posigdes Short ndo permitidas €
representada por um Gnico ponto, que constitui o ponto de minimo risco € mMAaximo
retorno. Este fato pode ser melhor compreendido ao se analisar os valores diarios de
retorno esperado e volatilidade dos ativos. Para ambas as semanas, 0 IDU é o papel da
carteira que apresenta 0 maior retorno esperado ¢ a menor volatilidade. Desta forma,
todas as demais composi¢des da carteira em que as vendas Short ndo sdo permitidas
teriio menores valores de retorno esperado para um nivel de risco mais alto e maiores
valores de risco para um nivel de retorno mais baixo, ndo fazendo parte portanto da
fronteira eficiente. Assim, a unica solugdo dtima do modelo é o ponto que corresponde a
carteira formada apenas pelo ativo de maior retorno e menor risco.

A auséncia de solucfio para o modelo com vendas Short nio permitidas em
algumas datas est4 relacionada ao nivel de retorno esperado atribuido para o portfolio.
Como pode ser visto na fromteira eficiente respectiva de cada data, os retornos
atribuidos apresentam valores superiores aos pontos de maximo retorno das curvas,

estando portanto fora da fronteira eficiente.
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VL3 - Comportamento do Modelo frente Alteracdes no Retorno do
Portfolio

A analise da reagdio das duas versdes do modelo frente a alteragdes no retormo
esperado do Portfolio sera feita através de uma simulagfio utilizando-se a série historica
referente ao dia 16/03/98.

A escolha dos retornos baseou-se nas curvas da fronteira eficiente, sendo que as
taxas variaram do ponto de minimo risco ao ponto de maximo retorno da curva com
posigbes Shorf nio permitidas. O ponto de minimo risco tem como ordenada o retorno
de 0,045% ao dia € o ponto de maximo retorno tem como ordenada o retorno de 0,156%
ad.

A tabela a seguir fornece os retornos esperados e as volatilidades individuais de

cada ativo, para que sejam contrastados com os resultados obtidos na simulag3o.

Retorno Médic Didrio | Volatilidade Didria

0,16% 0,58%
0,05% 0,09%

Er 0,13% 0,27%

DISCOUNT 0,14% 0,32%

0,09% 0,63%

Tabela 6.1: Elaborada pelo Antor

O quadro 6.1 resume os resultados obtidos:
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Data: 16/03/98
Retorno Portfélio: 0,049% a.d.
Com Short Sales Sem Short Sates Diferenca Riscos
Risco Portfélio: | 0059% ad. | | 0093% ad | I 0,034%
Cbond %,77% 0,00%
IDU 103,21% 100,00%
EI 10,35% 0,00%
Discount 3,33% 0.00%
Par -10,12% 0,00%
Retorno Portfélio: 0,085% a.d.
Com Short Sales Sem Short Sales Diferenca Riscos
Risco Portfolio: | 0103% ad | | 0159% ad | | 0,055%
Cbond -2,32% 0,00%
IDU 69,10% 58,45%
El 37,41% 30.07%
Discount 18,13% 11 47%
Par -22,32% 0,00%
Retorno Portfélio: 0,120% a.d.
Com Short Sales Sem Short Sales Diferenca Riscos
Risco Portfdlio: | 0164% ad | | 0237% ad | | 0.073%
Chond 2,13% 0,00%
111]4) 34,99% 16,99%
EX 64,46% 59,36%
Discount 32,93% 23,64%
Par -34,52% 0,00%
Retorno Portfélio: 0,156% a.d.
Com Short Sales Sem Short Sales Diferenca Riscos
Risco Portfélio: [ 0229% ad | [ 0585% ad | | 0,355%
Cbond 6,58% 100 ,00%
DU 0,89% 0,00%
EI 91,51% 0,00%
Discount 47,74% 0,00%
Par -46,72% 0,00%

Quadro 6.1; Elaborado pelo Autor
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Pelo quadro 6.1 percebe-se que o modelo, para ambas as versdes, comporta-se
de forma coerente pois, 4 medida que se aumenta a agressividade do investidor quanto
a0 retorno esperado para a carteira, os modelos fornecem composi¢es com maiores
niveis de risco.

Este aumento no risco da carteira pode ser melhor compreendido através da
anilise das proporgdes individuais dos ativos para as respectivas taxas de retorno
atribuidas para o portfolio. Nota-se que para ambas as versoes, & medida que se aumenta
o retorno do portfolio, as propor¢des dos ativos de maior risco e portanio de maior
retorno aumentam, em detrimento das propor¢des dos ativos com menor retomo, que
tém suas participagdes na carteira diminuidas.

Entretanto, vale ressaltar que a diferenga entre 0s niveis de risco das carteiras
para o caso das posicdes Short permitidas e para o caso das posigBes Short néo
permitidas se acentua a medida que o retorno esperado para o portfolio se aproxima do
ponto de maximo retorno da curva onde as Short Sales ndo sio permitidas. Isto €
explicado ao se comparar as proporgoes das carteiras para cada nivel de retorno: nota-se
que para todos os niveis de retorno apresentados, as proporgdes dos ativos com menor
risco sdo sempre maiores nas carteiras onde as posigbes Short sio permitidas. Deve-se
lembrar que isto somente ¢ possivel pelo fato das proporgdes negativas serem
permitidas, acabando por compensar uma soma maior que 100% das proporgdes destes
ativos de menor risco. Além disso, a presenga de posigdes negativas também auxilia na
diminui¢io do risco do portfolio, ja que as correlagdes entre os ativos sio todas
positivas.

Outra conclusio a que se chegou é com relagdo aos pontos de minimo risco €
maximo retorno da curva da fronteira para posi¢des Short ndo permitidas. O ponto de
minimo risco serd sempre representado por uma carteira composta unicamente pelo
ativo de minimo risco € o ponto de maximo retorno sera sempre representado por uma
carteira composta unicamente pelo ativo de maior retorno, o gue pode ser comprovado

pelo quadro 6.1.
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V1.4 — Comparacio Real x Previsto

Neste item serio comparados semanalmente os retornos esperados para o
portfolio com os tetornos ocorridas no periodo, de acordo com as proporgdes Otimas
estabelecidas pelo modelo.

A tabela 6.2 compara os valores relativos aos retornos do portfolio. O retorno
semanal previsto foi calculado multiplicando-se o retorno diario previsto por 5, que
corresponde ao nimero de dias Oteis da semana.

O retorno efetivo da semana foi obtido utilizando-se a consideragiio do prego

como uma varidvel continua, sendo dado por':

(6.1)

Onde:

t = sexta-feira da semana em que se esta calculando o retorno

k = mimero de dias Gteis da semana =5

t — k = sexta-feira da semana anterior a que se esta calculando o retorno

! Estes c4lculos basearam-se no Capitulo 4 da Bibliografia 6.
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Semana

Comparacio do Retorno Real com o Previsto

Previsto

M

Real com

Posicdes Short

_{1n

Real sem

Posicdes Short

(111)

(I - (M

() - (D

02/03/98 a 06/03/98

0,80 %

0,24 %

0,10 %

0,56%

09/03/98 a 13/03/98

0,30 %

0,08 %

0,99 %

0,22%

16/03/98 a 20/03/98

1,00 %

243 %

Sem solugdo

1,43%

23/03/98 a 27/03/98

0,65 %

0,17 %

0,07 %

-0,48%

30/03/98 a 05/04/98

0,50 %

-1,89 %

1,48 %

-2,39%

06/04/98 a 10/04/98

0,40 %

0,12 %

0,50 %

-0,28%

| 13/04/98 a 17/04/98

0,30 %

0,33 %

0,59 %

-0,63%

20/04/98 a 24/04/98

0,10 %

0,68 %

Sem solu¢do

0,58%

27/04/98 a 1/05/98

0,40 %

-0,28 %

Sem solugao

Tabela 6.2: Elaborada pelo autor

0,68%

Como se pode perceber pela Tabela 6.2, a utilizagio do retorno médio historico
como estimativa do retorno de um Brady Bond ¢ pouco precisa. Isto ja era de se esperar
em se tratando de Brady Bonds, papéis altamente sensiveis néo so a fatos nacionais mas
especialmente internacionais.

A previsdo destes retornos poderia ter seu grau de precisio melhorado através da
utilizac@o de modelos economeétricos de previsdo ou da construgio de cendrios.

Este uitimo método consiste na criagio de alguns cenérios para um prazo
prefixado, onde se tentaria prever qual a variacio de pregos dos papéis em cada um
deles. Para cada cenario seriam atribuidas probabilidades de ocorréncia e o retorno
médio de cada ativo seria a soma de cada retorno multiplicado pela probabilidade do
respectivo cenario. Entretanto, este método tem o porém de apresentar um alto grau de
subjetividade, que ira variar de acordo com a opinido e os conhecimentos de mercado

do individuo responsavel pela elaboragio dos cenarios.
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V1.5 — Comparacio das Carteiras Tedricas com a Administrada

Desde sua criagio no banco, em fevereiro deste ano, 2 area de Asset Trading
vem administrando uma carteira de Brady Bonds, sem a preocupagdo com 0s riscos
envolvidos.

De modo a comprovar a eficiéncia do modelo, procurou-se acompanhar o
desempenho da carteira administrada nas semanas em que foram realizadas as
simulagdes e compara-lo com o desempenho obtido pela carteira tedrica fornecida pelo
modelo.

A composigio da carteira administrada infelizmente nfio podera ser mostrada no
trabalho pelo fato de constituir uma estratégia confidencial da Tesouraria do Banco
Ital, sendo portanto apresentados apenas 0 retornos semanais obtidos.

Estes retornos semanais foram calculados da mesma forma que os retomos
efetivos das carteiras tedricas, levando-se em considerag&o os precos de mercado.

Para as semanas em que nio houve solugBes otimas para o modelo em que as
posigdes Short nio sdo permitidas, foram revistos os retornos atribuidos para o
portfolio, obtendo-se as composigSes Stimas da carteira cujos retornos efetivos serdo
comparados com os retornos da carteira administrada.

A tabela 6.3 ilustra os resultados:
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Retornos Semanais

Semana Administrada Tedrica com Tedrica sem
Posicoes Short Posicoes Short

02/03/98 a 06/03/98 0,07% 0,24 % 0,10 %
09/03/98 a 13/03/98 0,02% 0,08 % 0,99 %

16/03/98 a 20/03/98 2,88% 3,23 % 3,13%

23/03/98 a 27/03/98 0,10% 0,17 % 0,07 %

30/03/98 a 03/04/98 1,55% -1,89 % -1,48 %
06/04/98 a 10/04/98 0,09% 0,12 % 0,50 %
13/04/98 a 17/04/98 -0,82% -0,33 % 0,59 %

| 20/04/98 a 24/04/98 -0,12% 0,68 % -0,10%
27/04/98 a 01/05/98 0,51% -0,28 % -0,10%

Tabela 6.3: Elaborada pelo Autor

Como se pode perceber, os retornos fornecido pela carteira tedrica, na maioria
das vezes, foi superior ao retomno obtido com a carteira administrada.

Vale ressaltar que a carteira administrada, no periodo considerado, apresentou
posi¢Ges Short na sua composi¢io, devendo portanto ser comparada com a carteira
tedrica em que as posi¢des Short foram consideradas.

Analisando-se os dados histéricos das duas semanas onde a carteira administrada
teve retorno superior ao da carteira teérica, percebe-se que o comportamento dos pregos
dos papéis durante a semana se comportou de forma inversa ao indicado pelos retornos
individuais previstos. Deste modo, observando o cenéric em questéo, o administrador da
carteira reverteu suas posi¢des no meio da semana, conseguindo obter assim um retorno
numa fase de inversdo de tendéncias.

Como ja dito anteriormente, a estimativa de retorno baseada na média aritmética
de uma série histdrica de retornos ndo consegue prever este tipe de inversdio, sendo
levantada mais uma vez a questdo da utilizagio do método de elaboragio de cenérios

para a previsdo dos retornos.
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Capitulo VII - Conclusio

VIIL.1 - Conclusdo

O estudo efetuado procurou desenvolver uma metodologia para o gerenciamento
de uma carteira de Brady Bonds a ser administrada pela mais nova subdivisdo da
Tesouraria do Banco Ifau, a area de Asset Trading.

O primeiro passo para o desenvolvimento do trabalho foi conhecer
detalhadamente os produtos da 4rea, desde sua origem historica até suas caracteristicas
contabeis. Conhecidas estas caracteristicas, foi possivel entfio a estruturagio de uma
ferramenta de auxilio no processo decisoric de escolha das propor¢Ses a serem
investidas em cada produto.

A metodologia desenvolvida, baseada na Teoria de Markowitz, propds a
utilizagio de um modelo de otimizacdo que minimiza o risco, paralelamente a
observacio da fronteira eficiente, que fornece as melhores combinag3es de risco-retorno
para a carteira.

O fato das posigBes Short serem permitidas para o mercado de Brady Bonds
levou & elaboragio de duas versdes para o modelo, cujos desempenhos foram
observados através de simulagBes semanais para os meses de margo e abril.

As simulagdes efetuadas indicaram que, dentre as duas versdes, a que permite a
tomada de posi¢des Short é a mais interessante para o investidor, ja que, para um
mesmo nivel de retorno desejado, a carteira fica exposta a um menor risco.

Sendo assim, 0 modelo a ser utilizado pela &rea de Asset Trading sera o que
permite as posi¢des Short. Entretanto, embora 0 modelo tenha se mostrado coerente e
seus resultados tenham sido superiores aos da atual carteira administrada, o modelo
continuaré a ser testado e aprimorado por mais um periodo de trés meses.

Dentre as melhorias a serem testadas estdo a introdugdo de modelos
econométricos de previsdo e a utilizagio do método dos cendrios, visando methorar a
precisio dos retornos esperados individuais. A primeira proposta sera desenvolvida pela
Area de Risco e a segunda pela area de Asset Trading, com o apoio da Area Econdmica.

A utilizagiio do modelo, mesmo na sua fase de teste, sera composta das seguintes

etapas:
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1 — Determinag¢io dos papéis que fario parte da carteira: esta decisio sera
tomada pela Area de Asset Trading com o apoio da Area de Research do Banco,
que através de analises técnicas e macroecondmicas indicarid os papéis mais
interessantes a se investir. Deve-se ressaltar que a carteira simulada no trabalho
continha apenas papéis de origem brasileira, ndo significando que a carteira do
Banco nfio venha a negociar Bradies de outras origens, cujo nivel de liquidez

também seja elevado.

2 - Construcdio da fronteira eficiente para cada inicio de semana: a partir dos
métodos propostos, serd construida a curva da fronteira eficiente na area de
Risco. A curva e a planilha do modelo serfio entdo enviadas para a area de 4sset

Trading, ja com os dados de correlagéio, risco e retornos individuais imputados.

3 — Reunido da area de Asset Trading para definig3o do retorno esperado para o

portfolio.
4 — Execugio do modelo para o nivel de retorno definido.
5 — Acompanhamento do retorno efetivo fornecido pela carteira tedrica.

6 — Apuragio do resultado contabil de modo a compard-lo com o da carteira

administrada.

Na etapa 4, os administradores poderfio realizar inimeras execugdes do modelo

para diferentes niveis de retorno, obtendo as proporgSes 6timas da carteira em cada uma

delas. Por outro lado, os operadores podem também desejar analisar a reagio do modelo

frente a alteragdes nos retornos individuais esperados de cada ativo, atribuindo valores

baseados em sua intui¢io e conhecimentos de mercado.

Para que seja possivel a realizagio deste tipo de anlise, o sistema devera entdo

ser aprimorado em termos de programagdo. A idéia inicial € a criagdo de um campo

exclusivo para o investidor onde este poderd imputar os valores tanto de retorno

individual como de risco individual. Dados este valores, o sistema calculard a nova

fronteira eficiente e fornecera a composigdo 6tima da carteira para o retorno definido.
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Para os valores nio imputados, o sistema ira considerar os valores calculados a partir
das séries historicas.

Este tipo de aprimoramento aumentard a flexibilidade do modelo, tornando-o
mais Gtil para o processo decisério da area.

Assim, pode-se concluir que a utilizagdo ideal do modelo para a Area de Asset
Trading depende de uma analise prévia dos papéis e dos cenarios em questdo, de modo
a definir os retornos a serem esperados € 0s papéis componentes da carteira. A analise
técnica deve ser complementada por uma anélise macroecondmica.

Para finalizar, tem-se a seguir o processo de utilizagdo do modelo a ser

implementado no Banco:
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Departamento Econémico
Proje¢cdo de Cendrios

Figura 7.1: Elaborada pelo Autor
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ANEXO B - MATRIZES DE CORRELACAOQO

e ——————



Semana: 02/03/98 a 06/03/98

CBOND El IDU PAR | DISCOUNT
CBOND 0,000 0,792 0,702 0,849 0,786
EI 0,792 0,000 0,681 0,775 0,572
IDU 0,702 0,681 0,000 0,805 0,541
PAR 0,849 0,775 0,805 0,000 0,493
DISCOUNT 0,786 0,572 0,541 0,493 0,000
Matriz 1: Elaborada pelo Autor
Semana: 09/03/98 a 13/03/98
CBOND El IDU PAR | DISCOUNT
CBOND 0,000 0,856 0,899 0,813 0,918
EI 0,856 0,000 0,728 0,681 0,863
IDU 0,899 0,728 0,000 0,939 0,771
PAR 0,813 0,681 0,939 0,000 0,722
DISCOUNT 0918 0,863 0,771 0,722 0,000
Matriz 2: Elaborada pelo Autor
Semana: 16/03/98 a 20/03/98
CBOND EI IDU PAR | DISCOUNT
CBOND 0,000 0,872 0,899 0,791 0,939
EI 0,872 0,000 0,816 0,751 0,868
IDU 0,899 0,816 0,000 0,854 0,840
PAR 0,791 0,751 0,854 0,000 0,797
DISCOUNT 0,939 0,868 0,840 0,797 0,000
Matriz 3: Elaborada pelo Autor
Semana: 23/03/98 a 27/03/98
CBOND El IDU PAR | DISCOUNT
CBOND 0,000 0,883 0,870 0,758 0,920
EI 0,883 0,000 0,766 0,730 0,835
IDU 0,870 0,766 0,000 0,773 0,724
PAR 0,758 0,730 0,773 0,000 0,753
DISCOUNT 0,920 0,835 0,724 0,753 0,000
Matriz 4: Elaborada pelo Autor
Semana: 30/03/98 a 03/04/98
CBOND EI IDU PAR | DISCOUNT
CBOND 0,000 0,922 0,914 0,787 0,866
EI 0,922 0,000 0,329 0,753 0,837
IDU 0,914 0,829 0,000 0,807 0,736
PAR 0,787 0,753 0,807 0,000 0,774
DISCOUNT 0,866 0,837 0,736 0,774 0,000

Matriz 5: Eiaborada pelo Autor




Semana: 06/04/98 a 10/04/98

CBOND EI IDU PAR | DISCOUNT
CBOND 0,000 0,907 0,860 0,817 0,768
EI 0,907 0,000 0,904 0,892 0,653
IDU 0,860 0,904 0,000 0,892 0,473
PAR 0,817 0,892 0,892 0,000 0,586
DISCOUNT 0,768 0,653 0,473 0,586 0,000
Matriz 6 Elaborada pelo Autor
Semana: 13/04/98 a 17/04/98
CBOND EI IDU PAR | DISCOUNT
CBOND 0,000 0,921 0,868 0,825 0,746
EI 0,921 0,000 0,908 0,914 0,630
IDU 0,868 0,908 0,000 0,939 0,441
PAR 0,825 0,914 0,939 0,000 0,464
DISCOUNT 0,746 0,630 0,441 0,464 0,000
Matriz 7: Elaborada pelo Autor
Semana: 20/04/98 a 24/04/98
CBOND El IDU PAR | DISCOUNT
CBOND 0,000 0,917 0,816 0,801 0,747
EI 0,917 0,000 0,921 0,928 0,565
IDU 0,816 0,921 0,000 0,966 0,349
PAR 0,801 0,928 0,966 0,000 0,377
DISCOUNT 0,747 0,565 0,349 0,377 0,000
Matriz 8: Elaborada pelo Autor
Semana: 27/04/98 a 01/05/98
CBOND EI IDU PAR | DISCOUNT
CBOND 0,000 0,878 0,828 0,839 0,713
EI 0,878 0,000 0,937 0,955 0,396
IDU 0,328 0,937 0,000 0,960 0,250
PAR 0,839 0,955 0,960 0,000 0,325
DISCOUNT 0,713 0,396 0,250 0,325 0,000

Matriz 9; Elaborada pele Auter




ANEXO C — FRONTEIRAS EFICIENTES E PLANILHAS

DO MODELO
M



Semana: 02/03/98 a 06/03/98

Retorno
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Grifico 1: Elaborado pelo Autor
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Semana; 09/03/98 a 13/03/98

Retorno

Fronteira Eficiente com Short Sales

0,04% 0,05% 006% 006% 0,07% 008% 0,09% 0,10% 0.10% 0,11% 0,12%

Risco

Retorno

Fronteira Eficiente sem Short Sales

0,0400%
0,080% 0,106% 0,132% 0,158% 0,184% 0,210% 0,236% 0,262% 0,288% 0314% 0,340%

Risco

Grafico 2: Elaborado pelo Autor
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Sernana: 16/03/98 a 20/03/98

Retorno

0,300% -
0,270% -
0,240% -
0,210% -
0,180% -
0,150% -
0,120% -
0,090% -
0,060% -

0,030% -

Fronteira Eficiente com Short Sales

0,000% +=
0,00%

0,06%

9,12%

T T

018% 024% 030% 036% 042% 048% 054% 0.60%
Risco

Retorno

0,0180% -

Fronteira Eficiente sem Short Sales

0,0000% 5

0,000% 0,080% 0,160% 0,240% 0,320% 0,400% 0,480% 0,560% 0,640% 0,720% 0,800%

-

Risco

Grafico 3: Elaborado pelo Autor
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Semana; 23/03/98 a 27/03/98

Retorno

Fronteira Eficiente com Shorr Sales

0,300%
0,250%
0,200%
0,150%
0,100%

0.050%

0,000%
8,00% 0,07% 0,14% 021% 028% 0,35% 042% 049% 056% 063% 0,70%

Risco

Retorno

Fronteira Eficiente sem Short Sales

0,3000%
0,2700%
0,2400%
0,2100%
0,1800%
0,1500%
0,1200%
0,0900%
0,0600%

0,0300%

0,0000%
0,000% 0,060% 0,120% 0,180% 0,240% 0,300% 0,360% 0,420% 0,480% 0,540% 0,600%

Risco

Gréfico 4: Elaborado pelo Autor
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Semana: 30/03/98 a 03/04/98

Retornhe

Fronteira Eficiente com Short Sales

0,028%

0,000%
0,00% 005% 0.10% 0,15% 020% 0,25% 030% 035% 040% 045% 0,50%

Risco

Retorno

Fronteira Eficiente sem Short Sales

0,2400%
0,2200%
0,2000%
0.,1800%
0,1600%
0,7400%
0,1200%
0,1000%
0,0800%

0,0600%

0,0400% - y
0,100% 0,160% 0,220% 0,280% 0,340% 0,400% 0,460% 0,520% 0,580% 0,640% 0,700%

Risco

Gréfico 5: Elaborado pelo Autor
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Semana: 06/04/98 a 10/04/98

Retorno

Fronteira FEficiente com Short Sales

0,200%
0,180%
0,160%
0,140%
9,120%
0,100%
0,080%
0,060%
0,0640%
0,020%
0,000%

-0,020%

Risco

Retorno

Fronteira Eficiente sem Short Sales

0,1600%
0,1440%
0,1280%
0,1120%
0,0960%
0,0800%
0,0840%
0,0480%
0,0320%
0,0160%

0,0000% — -
0,060% 0,120% 0,180% 0,240% 0,300%  0,360% 0,420%

Risco

0,480%

0,540%

0,600%

Gréfico 6; Elaborado pelo Autor
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Semana: 13/04/98 a 17/04/98

Retorno

Fronteira Eficiente com Short Sales

0,400% 1. ..
0,090% -
0080% |
0,070% i
0,060% |
0,050% |
0,040% - 8
0,030% |

0,020%

0,010% 4 /.

9,000% Gk EEEE & | e IR 'If”.:"..-.-: : ?‘ i : ; : LT < Y-
0,06% 011% 017% 0,22% 0,28% 0,33% 0,38% 044% 04%% 0,55% 0860%

Risco

Retorno

Fronteira Eficiente sem Short Sales

0,0800%
0,0720% |
o,um%—_'a;j TEs
0,0560% |
0,0480% |
0,0400% |
0,0320% |
0,0240% 7
0,0160% |

0,0080% |

o.oooo% srsary s e '.;:'.l". T '..'."..I'. . Tadenia ses ,T. s ;..: .: r e o .,. : t ansena. ; H .
0,080% 0,152% 0,224% 0,296% 0,368% 0,340% 0,512% 0,584% 0,656% 0,728% 0,800%

Risco

Grifico 7: Elaborado pelo Autor
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Semana: 20/04/98 a 24/04/98

Retorno

Fronteira Eficiente com Short Sales

0,040%
0,036%
0,032%
0,028%
0,024%
0,020%
0,016%
0,012%
0,008%

0,004%

0,000% : r
0,06% 0,07% 0,00% 0,40% 0,42% 0,13% 0,14% 0,16% 0,17% 0,15% 0.20%

Risco

Retorno

Fronteira Eficiente sem Short Sales

-0,0151%
0,0162%
-0,0152%
0,0153%
0,0154%
20,0154%
-0.0155%
-0,0165%

0,0156%

Grafico 8: Elaborado pelo Autor
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Semana: 27/04/98 a 01/05/98

Retorno

Fronteira Eficiente com Short Sales

0,150%
0,135%
0,120%
0,105%
0,080%
0,075%
0,060%
0,045%
0,030%

0,015%

0,000%
0,04% 008% O0,11% 0,95% 0,18% 0,22% 0,26% 0,29% 0,33% 0,36% 0.40%

Risco

Retorno

Fronteira Eficiente sem Shorf Sales

0,0160%
0,1
0,0161%
0,0162%
0,0163%
£0,0164%
0,0165%
0,0166%
-0,0167%
0,0168%

0,0168%

-0,0170%

Grafico 9: Elaborado pelo Autor
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