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RESUMO

Este trabalho verifica o impacto da introducdo de minicontratos futuros no retorno e
no risco de uma carteira diversificada. Para tanto uma caracterizacdio do mercado de
derivativos é realizada, com um foco especial nos minicontratos futuros negociados na
BM&FBovespa. A base metodoldgica deste trabalho € a Moderna Teoria do Portfélio de
Markowitz, referéncia em diversas areas das finangas, e serve no estudo para a constitui¢ao da

carteira diversificada através de acdes negociadas no mercado Brasileiro.

Palavras-Chave: Minicontratos, Derivativos, BMF&Bovespa, Markowitz

ABSTRACT

This work verifies the impact of the introduction of futures Minicontracts in the return
and the risk of a diversified portfolio. Therefore a characterization of the derivatives market is
carried out, with a special focus on Minicontracts traded on the BM&FBovespa. The
methodological basis of this work is the Modern Portfolio Theory of Markowitz, reference in
various areas of finance and serves in this study for the establishment of a diversified portfolio

based on shares traded in the Brazilian market.
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Introducao

O mercado de capitais cada vez mais toma espago no cendrio econdmico e se constitui,
crescentemente, em um elemento de grande curiosidade e fascinio entre os agentes de
mercado. Além disso, gracas aos avangos na Tecnologia da Informacdo e a Globalizacdo
Financeira, aumentou muito o volume transacionado nas ultimas décadas, permitindo

inclusive ao investidor comum uma participacdo nesse mercado.

O amadurecimento do mercado brasileiro, principalmente na ultima década, com
recordes sucessivos de novas emissdoes de acdes e volumes negociados, assim como a
evolucdo do indice Ibovespa, sobretudo nas udltimas trés décadas saindo de um indice de
fechamento nominal em reais de 6,78 pontos em 1992 e chegando até outubro de 2012 aos 57
mil pontos contribuiram para que os brasileiros manifestassem crescente interesse pelo

mercado de capitais.

Evidentemente com este cendrio uma série de métodos tem sido desenvolvidos com a
finalidade de servir de ferramentas aos agentes, para que eles possam tomar suas decisdes de
investimento da maneira mais racional e segura possivel, ou seja, com 0s menores riscos € os

maiores retornos.

Juntando o interesse pelo mercado financeiro - em especial pelo mercado de
derivativos - e a curiosidade de entender alguns métodos de alocacdo de carteira é que se

forma o pano de fundo deste trabalho.

O trabalho estd apoiado na teoria da Média e Varidncia de Markowitz e objetiva
verificar como a introdu¢@o de minicontratos futuros (uma espécie de derivativo) impacta o

desempenho de uma carteira diversificada.

O capitulo 1 traz um resumo sobre o mercado de derivativos, sua origem histdrica e
evolucdo. Ha a descri¢do dos tipos de contratos negociados, tipos de mercados bem como a
descricdo dos principais agentes destes mercados, seus objetivos e a importincia destes
agentes. No final do capitulo hd um resumo das caracteristicas dos contratos negociados no

mercado brasileiro



O capitulo 2 explica a base metodoldgica deste trabalho, introduz a Moderna Teoria do
Portfélio que € utilizada em diversas dreas das financas, evidenciando suas caracteristicas e

limitagdes.

O capitulo 3 explica a metodologia para obten¢do da carteira diversificada bem como
as andlises dos resultados para os diferentes periodos analisados e, sobretudo, objetiva mostrar
maneira pela qual se busca atingir as metas deste trabalho, ou seja, verificar como a inser¢ao
de minicontratos impacta a composicdo do risco e do retorno em uma carteira diversificada.

No final do capitulo hé a conclusao do trabalho que discorre sobre os resultados da pesquisa.



1. O mercado de Derivativos

1.1. Introducao

Nas ultimas trés décadas, os contratos de derivativos vém apresentando crescente
importancia no mundo das financas. Futuros e op¢des sdo negociados ativamente em muitas
bolsas ao redor do mundo. Os contratos a termo, swaps e uma variedade de tipos de opc¢des
sdo regularmente negociados fora das bolsas por institui¢des financeiras, gerente de fundos e
tesourarias de empresas nao financeiras no que é definido como mercado de balcao enquanto

os contratos futuros sdo negociados exclusivamente em bolsas organizadas.

Derivativos € o nome concedido a familia de mercados em que operacdes com
liquidagdo em uma data futura sdo executadas, permitindo a gestdo do risco de preco de
diversos ativos. Nesses mercados ha quatro modalidades principais: “termo”, “futuro”,

“opcoes” e “swaps’.

Por exemplo, o contrato futuro de boi gordo é uma modalidade de derivativo cujo

preco ¢é referenciado nos negdcios realizados no mercado a vista de boi gordo, seu

instrumento de referéncia.

1.2. Mercado a termo

A descricdo inspirada no texto do Bessada et al (2005) talvez seja mais ilustrativa.
Suponha um pecuarista que vende toda sua produ¢@o para uma inddstria frigorifera ao preco
vigente mercado no momento da entrega. O pecuarista neste caso deseja que a cotacdo boi
gordo seja a maior possivel enquanto que o frigorifico anseia que o preco caia. Uma vez que o
pecuarista tem custos fixos e ndo pode ficar a mercé do humor do mercado para determinacao
do preco de seu produto e da mesma maneira que a empresa frigorifica nem sempre consegue
repassar integralmente o diferencial de precos, as partes optam por firmar um acordo para
fixar um preco justo para o boi que vird a ser abatido. Assim € determinado um preco que
satisfaca ambas as partes, no instante que é fechado o acordo. Imagine ainda que, na época do
abate, haja um surto de febre aftosa, digamos no Paraguai, o que faria com que o prego
internacional do boi-gordo dos rebanhos ndo afetados disparassem. Neste exemplo, o
pecuarista estaria vendendo o seu produto a um preco menor do que ele poderia ter vendido

caso ndo tivesse assinado o contrato, entretanto com um preco suficiente para cobrir seus
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custos e um certo lucro. Agora, imagine a situacao contraria onde hd um sobre-oferta de carne
bovina, fazendo com que o preco caia consideravelmente. Nessa situacdo, o pecuarista estaria
comemorando o acordo, pois conseguira vender a arroba a um preco mais elevado do que o

corrente no mercado.

Este tipo de acordo € conhecido como contrato a termo. Sua existéncia serve para
controlar os riscos envolvidos na atividade de uns e para especulagdo de precos futuros por
parte de outros. Essa espécie de contrato, negociados em mercado de balcdao, em que uma das
partes assume o risco de outra por um determinado periodo e cujo preco € derivado do preco

de uma ativo financeiro ou commoditiy, aqui o boi-gordo, sao denominados derivativos.

No contrato a termo, portanto, as partes assumem a obrigacdo de liquidar, em
uma data definida entre elas, no futuro, a operagao ratificada no presente . Pode ser muito bem
contrastado com um contrato a vista, que € um acordo para comprar ou vender hoje. O
contrato a termo é negociado no mercado de balcao onde uma das partes em um contrato a
termo assume a posicao long (comprada) e concorda em comprar o ativo-objeto em certa data
futura a um preco combinado. A outra parte assume uma posicdo short (vendida) e concorda

em vender o ativo-objeto na mesma data pelo mesmo preco, Hull (2002). Observe a figura 1.

Figura 1 — Descricao Mercado a termo

Comprador A
R$
[ Operagao l Liquidagdo
Vendedor B commodity

Fonte: BM&FBOVESPA

O vendedor entrega a commodity negociada em t,,, conforme previsto em contrato, por
sua vez, o comprador paga a quantia acertada em ty em t,. A mercadoria ndo troca de maos

até o vencimento do contrato em t,,.



Dentre os contratos a termo mais negociados no Brasil e no mundo, destacam-se os de
moedas. Neste tipo de operacdo, os dois agentes combinam, na data zero, a cotacdo na qual

liquidarao a operagcdo de cambio entre duas moedas, na data em que o contrato vencer,

BM&FBOVESPA (2012)

As operagoes a termo recebem a denominagao de “NDF” (Non Deliverable Forward),
quando as partes somente liquidam a diferenca entre o pre¢o observado no mercado a vista e o
negociado no contrato a termo. Também conhecido como Contrato a Termo de Moeda sem
Entrega Fisica, o NDF € um derivativo que € operado em mercado de balcao e normalmente
utilizado como instrumento de hedge ao garantir ao contratante seu contratante uma taxa de

cambio futura para a moeda base do contrato.

Suponha que um banco brasileiro faga uma capta¢do de US$ 500.000,00 junto a outras
institui¢des financeiras no exterior, pelo prazo de um ano. Tendo em vista que, além disso, no
mercado interbancdrio local, o banco fecha uma operacdo de compra a termo com outra
instituicdo financeira, perfazendo a mesma quantidade de délares a cotagao R$1,90/USS$. O
objetivo a ser alcancado é fixar o valor em reais (de US$ 500.000,00 x R$1,90/US$ = R$
950.000,00) do montante que o banco devolverd no final do prazo ao exterior. O atingimento
da meta pode ser observado nos dois cendrios para a cota¢do diponivel no vencimento do

prazo do contrato:

1) R$2,10/US$

Liquidacao da captacdo: R$ 2,10 x US$ 500.000,00 = (1.050.000,00)
Recebimento na operagao a termo: (R$ 2,10 - R$1,90) x 500.000,00= 100.000,00
Resultado (950.000,00)

2) R$1,70/US$

Liquidacdo da captacdo: R$ 1,70 x US$ 500.000,00 = (850.000,00)
Recebimento na operagdo a termo: (R$ 1,70 - R$1,90) x 500.000,00= (100.000,00)
Resultado (950.000,00)

Observa-se que, independentemente do cendrio que se confirme, o banco pagara 950
mil reais para as intituicoes financeiras no exterior, atingindo assim a meta de fixar o valor em

Reais do montante a ser devolvido no final de um ano. Adicionalmente, observa-se que ao



fixar esse valor, elimina-se o risco da variacdo cambial, todavia, em alguns casos, nem

sempre serd o melhor resultado para o banco.

Importante frisar que ndo hd a entrega fisica do délar (ou qualquer moeda que poderia
ser referéncia para o contrato), o que ocorre ¢ o pagamento da diferenca entre a taxa de
cambio acordada quando da aquisicdo do NDF e a taxa do dia de vencimento da operacgdo, a

taxa de ajuste.

Usualmente, o resultado de uma long position em um contrato a termo de uma

unidade do ativo é
Sr—K

onde K é o preco de exercicio e St € o preco do ativo no mercado a vista quando na data de
sua maturidade. Isso se da devido ao detentor do contrato é obrigado a comprar um ativo que
vale St por K. Similarmente, o resultado para quem estd na short position em um contrato a

termo de uma unidade do ativo €
K —S;

Observe o Grafico 1 abaixo que traz os resultados de um contrato futuro tanto para a

posicao long (comprada) quanto short (vendida).

Griéfico 1 - Resultado do Contrato futuro: (a) Posiciao Long (b) Posicao Short.
Preco de Exercicio = K, Preco a vista na maturidade = St

Resultado Resultado

(a) (b)

Fonte: Elaboracao Propria, a partir de Hull (2002)

St



1.3. Mercado Futuro

Outro tipo de derivativo muito comum se refere aos contratos futuros. Assim como
o contrato a termo, o futuro é um acordo entre duas partes para comprar ou vender um ativo
em um certo periodo no tempo a um certo preco. Diferentemente dos contratos a termo,
contratos futuros sdo normalmente negociados em bolsa organizada. Para que a negociagdo
aconteca, as bolsas estipulam padrdes para os contratos € como as partes nao necessiaramente
conhecem sua contraparte, a bolsa serve como mecanismo que d4 as duas partes a garantia

que o contrato serd honrado.

A primeira diferenga entre um contrato futuro e um contrato a termo a ser destacada é
que o primeiro € um contrato padronizado, que garante a possibilidade dos agentes reverterem

sua posi¢ao a qualquer instante.

O contrato a termo por ser customizado torna invidvel a liquidacdo da operagao antes
do vencimento. Um fator de risco adicional que incorre no contrato a termo advém do fato
dele ser negociado em balc@o, o que o torna suscetivel ao risco de crédito e, por essa razao,
um grande avango em relagdo aos contratos a termo foi a redu¢do dos problemas concernentes
ao risco de crédito por meio da criacdo das clearing houses — cAmaras de compensagao - cuja
atividade permitiu o desenvolvimento de um sistema de garantias apropriado, criando um

mercado seguro a seus participantes.

Servindo de suporte aos usudrios e promovendo a integridade do sistema financeiro, os
procedimentos da clearing gerem o risco de posicdes de todos os participantes do mercado,
incluso os clientes finais. A fim de mitigar os riscos envolvidos nas transacdes de mercado

futuro a clearing adota alguns filtros de seguranga (salvaguardas):
e Limita a exposicdo de risco didrio dos participantes com direito de
liquidagdo;

e Limita concentracOes de posi¢cOes visando dessa maneira impedir a
concentracdo de mercado, evitando a manipulagdo de pregcos e

controlando o risco de liquidez e de crédito;

e Limita as oscilagOes didrias de precos, objetivando controlar também os

ricos de liquidez e de crédito;



e Estabelece um fundo especial de compensacdo e um fundo de
liguidacdo de operacdes que possuem 0 objetivo de cobrir giessiv
inadimpléncias de um ou mais participantes com direit@del&céo;

e Possui um fundo de garantia que assegura aos clientesrgseres o
ressarcimento de perdas decorrentes de erro na execucddede o
aceitas para cumprimento e uso inadequado de valores patésnee

clientes

e Estabelece uma margem de garantia que obriga ao agdef®sitar
um valor estipulado pela Bolsa, no caso brasileiro pela
BM&FBOVESPA, quando da abertura de uma posicéo.

A margem de garantia € um dos elementos primordiais na dm&peracional do
mercado futuro, pois traduz-se na sua principal garantia. Aqqgele abrem posicdes em
gualquer mercado futuro dedeestabelecer um depdsito a ser mantido até o vencirento
liquidacéo do contrato futuro, o qual sera utlizado em cadaltdede pagamento de ajustes
diarios ou de valores devidos na entrega. Na situacdo quénder inadimpléncia, a
margem sera devolvida apds o encerramento da posicacsadsle equacionar um valor de
margem que nao desestimule os clientes pelo valor exxesfim de zelar pela seguranca e

gue seja a0 mesmo tempo suficiente para cubrir eventaaipliementos.

No mercado futuro ha também o Ajuste Diario que consistarara mecanismo de
equalizacado das posicdes no mercado futuro, com base ro ggegompensacao do dia,
resultando na movimentacdo diaria de débitos e créditoxontas dos clientes, de acordo

com a variacao de valor das posi¢des por eles mansigjas) elas negativas ou positivas.

Dessa forma, os agentes recebem seus lucros e pagapnejeir®s de modo que o
risco assumido pela camara de compensacédo das bolslas shagiamente até o vencimento
do contrato.

O ajuste diario se traduz, portanto, em uma das grandesngidar entre 0os mercados
futuro e a termo. Neste, ha um Unico ajuste na data démamto, de maneira que toda a
perda se acumula para o ultimo dia. Logo, o risco decn&wgprimento do contrato é muito

maior do que nos mercados futuros, em que 0s prejuizoseadadas diariamente.



O ajuste diario no mercado futuro corresponde ao mecarpsmoeio do qual as
posicoes mantidas em aberto pelos clientes sdo acerfiadaceiramente todos os dias,
segundo o preco de ajuseo dia. Trata-se da diferenca diaria que a parte vendestee
da parte compradora quando o preco no mercado futuro cai, gueuo 0 preco sobe. Esse
mecanismo implica a existéncia de um fluxo diario de pesdaganhos na conta de cada
cliente de forma que, ao final do contrato, todas as dffasgid tenham sido pagas. Contribui,
assim, para a seguranca das negociacoes, ja que, a cads pasicoes dos agentes sao

niveladas.

Verifiqgue na Tabela lum exemplo de calculo de ajuste diario onde o investidor
assume uma posicdo vendida em um contrato futuro de lolwi ger330 arrobas, ao preco de
R$ 96,80/@ com vencimento em Outubro/20XX no dia 31/10R0X

Tabela 1- Ajuste diario posicao vendida em contrato futuro de boi gord

. Numero de . Ajuste diario (AD

Data Posicao Contratos Preco de Ajuste R$ D ér contrato e(m R)$

D+0 Vendida 1 96,00 0,00

D+1 Vendida 1 95,80 66,00

D+2 Vendida 1 96,20 -132,00

D+3 Vendida 1 96,40 -66,00

D+4 Vendida 1 95,69 234,63
Total R$ 102,63

Genericamente o célculo do ajuste diario (AD) pode senditto como: AD = (preco
de ajuste do dia anterierpreco de ajuste do dia) x tamanho do contrato x n° de canérato
caso especifico do contrato de boi gordo de acordo cospasiicacées do Contrato Futuro
de Boi Gordo da BMF:

AD = (PAt — PO)x 330 x n

Onde: AD = valor do ajuste diario;
PAt = preco de ajuste do dia;

PO = preco do negdcio;

n = namero de contratos;

1Cotacdo apurada diariamente pela Bolsa, segundo critérigsgedecidos, utilizada para o ajuste diério das
posi¢cdes no mercado futuro. Em geral, o preco de ajuldténinado no call de fechamento.
Call de fechamento: representa alternativa de definir gppe ajuste com base no ultimo preco praticado (no
fechamento) do mercado. A concentracdo de operacdes Infaciiith a obtenc@o de preco representativo e
visivel ao mercado. Além do call de fechamento, algunsades realizam outros calls, na abertura ou no meio
da sessao. Fonte: BM&FBovespa
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Percebemos nesse exemplo que com as trocas de flipa agraajuste diario
mitiga o risco de crédito e permite que a clearing adminisuito melhor esse risco, o que
seria muito mais dificil se, no caso do nosso exengliiferenca de R$ 102,63 fosse paga

somente em D + 4.

Adicionalmente a mitigacdo do risco de crédito, o merdatlwo cumpre ainda duas
funcbes essenciais na economia: a possibilidade do Hedgigdescoberta de precos,
BM&FBovespa (2012)

Grande causa da ineficiéncia dos negdécios € ndo sabereggs pfuturos de
determinada atividade, e.g., 0 negdécio agropecuario e o satorcdiro. A atividade
produtiva agropecuaria tem forte dependéncia de fatores clirmadfa comercializacdo é
dificil devido ao perecimento dos produtos e a volatilidaderdeos imprime inseguranca
nos agentes desse mercado, semelhantemente, no setoeifman mercado de taxa de
cambio, sob regime de livre flutuagcéo, traduz forcas @oaas externas e internas e a
relacdo entre elas, o que dificulta o planejamentaid@ade industrial quando o produto &

vendido para o exterior ou quando necessita-se comgranas importados.

O mercado futuro fornece os intrumentos necessariosdpanauir essa ineficiéncia,
0s agentes ao hedgiarem suas operacdes se protegem widdstadversar dos precos.
Eliminando o risco de precos as empresas podem focar sfeuwgos nas atividades fins

peculiares ao seus negocios.

Ao “descobrir os pregos” o mercado futuro revela outra de suas fungdes primordias,
por se aproximar muito de um sistema ideal de formacapreig, fornece mecanismo
centralizado de negociacdo, com grande acessibilidadesparéncia, onde as informacdes

séo captadas, processadas, interpretadas e anexadapicmn € dinamismo.

O preco futuro de um instrumento financeiro ou de uma commodityumm
determinado dia de pregdo na bolsa, reflete a interpoetigdiagentes de mercado naquela
dia sobre quanto sera o preco em uma data futura. “Descobrindo os pregos” o mercado de

futuros permite o planejamento estratégico dos agentes.
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1.4. Opcoes

Um terceiro tipo de derivativo sdo as opg¢oes, que saoindgedanto em bolsa como
no mercado de balcdo. H& dois tipos basico de op¢cdascado de compra (call optionque
da ao seu detentor o direito de comprar o ativo-objetm aerta preco em uma certa data ou
periodo futuro. Aopcao de vendgput option) por sua vez da ao seu dententor o direito de
vender o ativo-objeto em uma data ou periodo futuro a wgopespecifico. O preco no
contrato € conhecido como preco de exercicio (strike pricelatano contrato de opcao

refere-se ao seu vencimento ou maturidade

As opcOes ainda podem ser diferenciadas quanta a data déiexeks opcoes do
tipo Americanas podem ser exercidas a qualquer momentovat&cimnento e as opg¢des do
tipo Européias somente podem ser exercidas na data do getwirSegundo Hull ( 2002p
maior parte das opcdes negociadas em Bolsa sdo opcoips @onericana. Fage salutar
lembrar, entretanto, que a opcao permite ao seu denterdmeitm de fazer algo e nao
necessariamente deve fdné-ou seja, na data de vencimento da opcéo, o agente detantor
opcao de compra pode escolher exercé-la, por exempiopiego de exercicio da opcgéao for
menor que o preco do ativo subjacente ou ndo exercer a cgE@® preco do ativo objeto
esteja menor qudo o strike price. Esse aspecto € que distingue as opcdes divatae
futuros e dos contratos a termo, onde seus detentoredrsgados a comprar ou vender o

ativo-objeto.

Suponha o caso onde o investidor compra apgio de compra Européiacom um
strike de R$ 40,00 para comprar um lote de ac¢bes (100 ac¢des)Ldeb \INA. Suponha
ainda que o preco corrente na BM&Fbovespa da acdo € R$ 86@@ data de vencimento
da opcdo € em 6 meses e que o preco da opcdo para compracdamnseja R$ 3,00, o
inestimento inicial portanto € de R$ 300,00. Por ser uma cagépéia, esta somente podera
ser executada no dia do vencimento. Se o preco da VALE5reNd#a do vencimento for
menor que R$ 40,00 o investidor optard por ndo exercera (aéd ha motivacdo para
comprar uma acgéo por R$ 40,00 cujo pre¢o no mercado a \tstaesor que os referidos 40
reais). Sendo assim, o investidor perde a quantia iniciadniemestida para a compra das
opgOes perfazendo o montante de R$ 300,00. Agora, suponha gegoadprVALES suba
para, digamos, R$ 50,00. O investidor podera comprar uma ack$ @é;00 reais que custa

no mercado R$ 50,00 . Vendendo as agfes imediatamentercadmes, ignorando custo
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transacionais, o investidor obtém um ganho de R$ 10,00 pmr@gando levamos em conta
o custo inicial da op¢do , 0 ganho alcanca a sifra de R$ 7,@@%orou R$ 700,00.

Gréfico 2 - Resultado ao se comprar uma opc¢ao de compra euip de uma acdo da VALES
Preco da op¢éo = R$ 3,00; Strike =R$ 40,00

24 -
Lucro (RS)
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3 .
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Preco da agdo (RS)

Fonte: Elaboracao Prépria, a partir de Hull (2002)

Podemos notar pelo Gréafico 2 que a partir de R$ 40,00 o invespti por
exercer a opcao, muito embora ele ainda realize pregnizdeterminadas faixas de preco.
Por exemplo, o investidor preferird exercer a opcaongar as acdes por 40 reias quando
custam no mercado 41 reais e com isso ter uma perda de R$, 208 inferior caso o
investidor ndo exercesse a opcdo amargando um perda de R$ 300f6Doqoesto inicial

das opcoes.

Enquanto um comprador de uma opcao anseia que o preco detrémcia dispare
aguele que compra uma opcao de venda, ou uma put option, anseigg® ao ativo
referéncia despenque. Imagine um investidor que compra uma deg&nda de 100 acbes
de PETR4 com um precgo de exercicio de R$ 25,00. Digamos qeemda acdo no mercado
a vista esteja em R$ 22,00; que o vencimento da opgéo € eeseb @ que O custo de
aquisicdo da opgéo é de R$ 2,00 por acdo. Como no exentpi@aa Opcao € européia e
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somente podera ser exercida em seu vencimento. Agorahsimpos que nessa data o preco
da acdo esteja em R$ 20,00, o investidor pode, portanto, cobfifiraacbes no mercado a
vista por R$ 20,00 e nos termos da opcao vendé-las por R$ 2ig@0rando novamente os
custos de transacdo, obtendo um ganho de R$ 5,00 por acdmtaledoese os R$ 2,00 do
custo de aquisicdo da opc¢ao o investidor tem um resultadddidei R$ 3,00 reais por acao,
ou R$ 300,00. Nao h& qualquer garantia que o investidor obtera genlperacdo, se o
preco da ai no vencimento estiver em R$ 30,00, a opcdo “vira p6” e o investidor realiza a
perda de R$ 200,00. O Gréfico 3, abaixo, mostra os possigeitados quando varia-se o
preco para um comprador de uma opc¢éo de venda como deson#o ac

Gréfico 3 - Resultado ao se comprar uma opc¢ao de venda européieuma acao da PETR4
Preco da opgdo = R$ 2,00; Strike =R$ 25,00

14 -
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Preco da agdo (R$)
-4 -

Fonte: Elaboracgéo Propria, a partir de Hull (2002)

Nos exemplos até agora mostrados, mostrou-se soroela@o do comprador da
opcao mas ha também o lado do lancadsgréficos 4 e 5 abaixo demonstram os resultados

para os lancadores das opcoesgiaficos 2 e 3.
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Gréfico 4 - Resultado ao se lancar uma opc¢ao de compra européia uma agao da VALES

Lucro (RS) ®

Preco da op¢éo = R$ 3,00; Strike =R$ 40,00

60 70

Prego da agdo (RS)

Fonte: Elaboracéo Prdpria, a partir de Hull (2002)

Grafico 5 - Resultado ao se lancar uma opc¢ao de venda europémuma acdo da PETR4
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Fonte: Elaboracgédo Propria, a partir de Hull (2002)
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Ha, portanto, quatro tipo de posi¢cdes quando nos refersnmecées:
1. A posicdo comprada em uma opc¢éo de compra
2. A posicao vendida em uma opgéo de compra
3. A posicao comprada em uma opcao de venda
4. A posicdo vendida em uma opgao de venda

Consequentemente, tem-se, quatro resultados diferenteseremm analisados.
Desconsiderando-se o custo de aquisicdo das opc¢des, ou préerigpago pela opcao, e K
sendo o preco de exercicio ¢ & preco do ativo referéncia no vencimento de uma opcéo

européia, o resultado para o comprador de uma opcdo de compra é:
max (St — K, 0)

0 que implica que a opcao sera exercida sempre gaekSe nao sera exercida se § K.
Para o lancador dessa opcéo, o resultado é exatamentsto: opo

—max(St — K,0) = min (S; — K, 0)
O resultado para o comprador de uma opcéo de ¥enda
max (K— St,0)
Para o lancador dessa opcéo, o resultado é o oposto:
—max(K — St,0) = min (K — S, 0)

Observe o Grafico 6 que sumariza os resultados obtivosdinetentes tipos de

posicdes rerentes as opcdes do tipo européia.
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Gréfico 6 - Resultados em posicdes de opcdes européias:
(a) comprada em call; (b) comprada em put;
(c) Vendida em call e (d) vendida em put

Resultado Resultado
(R$) (R$)
K Pregoda acdo (RS) K Pregoda acdo (RS)
(a) (b)
Resultado Resultado
(RS) K (RS) K

Precoda acdo (RS)

Pregoda acdo (RS)

(c) (d)

Fonte: Elaboracéo Prépria, a partir de Hull (2002)

Classifica-se ainda as opg¢fes quanto ao posicionamentordoass:

1. opcdo dentro do precdin-the-money optiony Opgao cujo exercicio
representa um fluxo de caixa positivo para seu titularexdonplo da opcaoed

compra de VALE 5, diz-se o intervalo onde o preco é nuiaque R$ 40,00.

2. opcao fora do precdout-of-the-money option): opcdo cujo exercicio
representa um fluxo de caixa negativo para seu titut@coPmenor que R$
40,00 para o comprador da call da VALES

3. opcado no precdat-the-money option) opcéo cujo exercicio representa um
fluxo de caixa neutro para seu titular. Quando o precatamente R$ 40,00

para o detentor da op¢ao de compra da VALES.

16



1.5. Swaps

Um quarto tipo de derivativo éswap. O contrato consiste em um acordo entre duas
partes para troca de risco de uma posicao ativa (credargpssiva (devedora), em data
futura, conforme critérios preestabelecidos, BMF&BOVESRA1R). Os swaps mais
recorrentes sao os de taxas de juro, cambio, indiceslaigfio e acionarios. Tais papéis sao
tipicamente negociados em balcdo e ndo sédo padronizadpse dificulta a reversdo da
posicdo antes do vencimento, entretanto os swaps poderagsgrados em bolsa o que
facilita o uso de garantias em relacédo ao termos abadaml@ontrato e no Brasil podem
também serem registrados na CETIP. No vencimento é ques acerto financeiro da
diferenca entre os indexadores aplicados sobre o principal

Um contrato a termo pode ser visto como um simples dretepswap. Suponha que
em 1° Marco de 2012, uma companhia adquire um contrato a pamaacomprar 100 oncas
de ouro por US$ 1.700,00 a onca em um ano. A companhia pode wveadsy assim que
recebé-lo na data combinada. O contrato a termo €, portnivalente a um swap onde a
companhia concorda em pagar em 1 ° marco de 2013, US$ 170.000,00eear&0€S, onde

S, é o0 preco de mercado de uma onca de ouro naquela data.

Enquanto em um contrato a termo ha a troca de fluxoers® em uma Unica data
futura, os swaps tipicamente permitem a troca de flermsdiferentes datas futuras. O
primeiro contrato de swap foi negociado no inicios dos 4888, Hull (2002), e desde entdo

apresentou tremendo crescimento este tipo de negociacao.

Um swap muito recorrente no mercado brasileiro élar dotaxa pre, onde se verifica
a cotacdo pela diferenca entre a taxa de jutos domésticaariacdo cambial o cupom
cambial. O valor dos indexadores recai sobre o valorfdeéresia comum acordado entre 0s

contratantes.
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Figura 2 — Fluxo financeiro em um Swap Délar x Taxa pré

PAGA VARIACAO RECEBE VARIACAO
CAMBIAL + CUPOM CAMBIAL + CUPOM

INSTITUICAO A

TROCA DE FLUXOS INSTITUICAO B

RECEBE VARIACAO

A PAGA VARIACAO
TAXA PRE

TAXA PRE

Fonte - BM&FBovespa

Como pode ser observado na Figura 2, caso se verifique que a variagdo da taxa
prefixada for superior que a variacdo do ddlar no quando do vencimento do contrato, receberd

a diferenca a parte que estiver ativa em taxa pré, nesse caso a Instituiciao A.

1.6. Derivativo foco: Os minicontratos

Os minicontratos futuros representam uma fracao do tamanho dos contratos-padrao de
futuro. A criacdo destes contratos na BMF&BOVESPA data de 2001, surgindo da
necessidade de ampliar a entrada dos pequenos investidores no mercado de derivativos. Em 3
de dezembro de 2004, a Bolsa criou o WTr (WebTrading), plataforma operacional que
possibilita ao investidor operar os minicontratos via internet, assim como por meio de um
home broker. Através da negociacdo de minicontratos de futuros, o investidor pode
realizar operacdes de protecdo (hedge) contra variacdes adversas de precos ou até mesmo de

especulacio.

Via de regra, um contrato futuro padrdo apresenta um custo alto para o pequeno
investidor. Assim sendo a BM&FBOVESPA - seguindo o exemplo bem sucedido das
principais Bolsas de Mercadorias e Futuros internacionais — apresentou o minicontrato futuro,
proporcionando mais oportunidades de investimento a todos os participantes deste tipo de

mercado.

Na maioria das vezes, o investidor de menor porte através do minicontrato futuro tem
a possibilidade de especular com alta alavancagem, i.e., tentar acertar a tendéncia do mercado
e auferir lucros com oscilacdes de curto prazo. Nao necessariamente este € objetivo deste tipo

de investimento. Através da plataforma eletronica via internet (home broker), € possivel ao
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investidor negociar contratos futuros desde que possua um valor suficiente para cobrir a

margem de garantia equivalente a um contrato.

Atualmente hd cinco opcdes de minicontratos oferecidos ao investidor, sendo dois

agropecudrios - mini de Boi Gordo e Mini de Café Ardbica- e trés financeiros — Mini de ddlar,

Mini de Euro e o Mini Ibovespa, conforme pode ser observado na|Tabela 2

Tabela 2 - Minicontratos negociados na BMF&BOVESPA

Minicontrato Ol)]et.o d_e T o do Cotagiio Vencimento
negociacio contrato
Mini de Boi Gordo Boi Gordo 33 arrobas (uma Reais/arroba liquida Todos os meses
arroba = 15 Kg)
Mini de Café Aribica|  Café Arabica 100 sacas de 60 Kg | 21ares por sacade | Mar, Maio, Jul Set ¢
60Kg Dez
Délar (WDO) Taxa de Cambio US$ 10.000,00 Reilzggrog% Todos os meses
oo indice de Agdes | R$ 0,20 por ponto de | Definida pelos pontos
Indice Ibovespa bovespa indice do indice Meses pares
Mini de Euro Taxa de Cambio € 10.000,00 Reais por € 1.000,00 Todos os meses

Fonte: BMF&FBOVESPA, Elaboracio Prépria

Os minicontratos vém ganhando importancia do mercado brasileiro no que tange a

volume e valores negociados. Segundo o balango de operacdes da BM&FBOVESPA de 2011,

foram negociados aproximadamente 28,52 milhdes de minicontratos derivativos, ante 18,70

milhdes em 2010.

O futuro do Ibovespa negociou 26,23 milhdes de minicontratos em 2011, ante 16,71

milhdes em 2010. O doélar comercial futuro totalizou a negociagdo de 1,71 milhdes de

minicontratos, ante 1,97 milhdes em 2010.

O|Grafico 7

demonstra a evolucido do nimero total de minicontratos negociados desde

2005 até outubro de 2012, neste periodo observamos um crescimento médio anual 66% e no

periodo mais recente, entre 2009 e outubro de 2012 o nimero de contratos cresceu em média

46% ao ano, o que reflete um aumento de liquidez significativo nesse mercado.
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Gréfico 7 - Numero de Negdécios de Minicontratos
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* negociados até 19.10.2012

Fonte: BMF&FBOVESPA, Elaboracao Propria

1.6.1. Mecanica Operacional dos minicontratos

Quanto a mecanica operacional ha algumas diferencas que gevealientadas.

Em um contrato futuro, como foi supracitado, a margem dengaré a sua principal
garantia contra riscos. Caso uma das partes desistand® bocontrato, em virtude de uma
confirmacdo de um cenario que ndo lhe tenha favorecidmosipplesmente ndo ter tido

condicbes de honra-lo por dificuldades financeiras, a magexercida.

Um depdsito, pois, devera ser mantido até o vencimengéoliguidacdo do contrato
futuro para aqueles que possuem posicdes em aberto, a qudlizedéd em caso de falta de
pagamento de ajustes diarios ou de valores devidos na estie@s0 ndo haja inadimpléncia
durante o contrato, a margem sera devolvida apds o encetoad@eposicdo. Aqui € que se
encontrar a principal diferenca na mecanica operacmaiontrato futuro em relacdo ao

minicontrato.

A margem no minicontrato brasileiro € estabelecida deeim@similar as margens de
contratos futuros no mercado amerciano. Para melhomitusimo funciona este mecanismo,

suponha um investidor que entra em contato com sua corretananaraegunda-feira, 5 de
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julho de 2012, pra comprar dois mincontratos futuros de Cafbidsr comvencimento em
Dezembro de 2012 .

Digamos que o preco no mercado a vista do contrato futuro esteg0Reais por
saca de 60 Kg e, uma vez que o contrato € cotado em 10 s&fa&gletemos portanto que
multiplicar esse valor por 20 (2 contratos vezes 10 saBalsysla requer, via corretora, do
investidor que ele deposite uma quantia que € conhecida cargeminicial, que digamos
foi determinada em R$ 1.000 por contrato, ou seja, R$ 2.000 noNot#ihal de cada dia
esta margem serd ajustada refletindo o ganho ou a peridaedtidor no que é conhecido

como marcacao a mercado da conta.

Suponha que no fim do dia 05 de julho o preco futuro tenha cai® 880 para R$
347,00. O investidor tem uma perda de R$ 60 = (20 X R$ 3). As 20 satestantas com
vencimento em Dezembro que o investidor comprou por R$ 350,00 agtman ger vendias
por R$ 347,00. O saldo na conta de margem sera reduzido em R$ 6B%dr&40.
Similarmente, se o preco do contrato que vence em Dezesmbegpara R$ 353,00 no fim do

préximo dia, o saldo da conta de margem aumentara em R$&6B$2r.060.

O investidor tem o direito de sacar quarquer saldo que excedegaminicial. A fim
de garantir que o saldo na conta de margem nunca Sertegativo uma margem de
manutnecao, que geralmente é menor que a margem inidategminada. Se o saldo na
conta de margem cai abaixo da margem de manutencao stidoveecebe uma chamada de
margem e € esperado do investidor que ele reestabetégal @da margem para o proximo
dia. O valor extra depositado é conhecido como chamadamEm. Se o investidor desejar
encerra sua posicao devera efetuar operacédo contrarisndendi@s contratos minis de Café

Arabica.

A [Tabela 3 traz as operacbes de margem para uma possivel seqlemrecos

futuros para o investidor considreado anteriormente. A madge manutencao estabelecida
foi de R$ 900 por contrato, ou seja, R$ 1.800 no total. Note que, emjdibaleo saldo da
conta de margem fica abaixo do valor da margem de manatengértanto o investidor é
convidado a reestabelecer o saldo na conta, depositand®R$oltando aos R$ 2.000
iniciais. O mesmo ocorre em 20 de julho e portanto o fitestem que reestabeler o saldo
novamente depositando dessa vez R$ 482. Observe que a maggainé iexcedida nos dias

11,12,13,23,24,25 e 26, mas assume-se que estes excessomaafados.
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Tabela 3— Operacdes de margem para uma posi¢cao comprada em dois minic@atos de Café

Arabica. A margem inicial € de R$ 1.000 por contrato, ou R$ 2.000rtotal, e a margem de
manutencao é de R$ 900 ou R$ 1.800,00 no total. O minicontrato é guado em 01 de julho, a
R$ 350 e a posicdo encerrada em 26 de julho a R$ 338,50. Os nUmeesagunda coluna, com
excec¢ao da primeira linha, representam os precos de fechame hipotéticos.

Ganho Ganho Saldo da

: Preco Futuro  (perda) (perda) conta Chamada
Dia . de Margem
(R$) diario acumulado  Margem (R9)
(R$) (R$) (R$)
350,0 2.000
05 de julho 347,0 -60,0 -60 1.940
6 de julho 343,0 -80,0 -140 1.860
9 de julho 343,4 8,0 -132 1.868
10 de julho 338,0 -108,0 -240 1.760 240
11 de julho 339,5 30,0 -210 2.030
12 de julho 341,1 32,0 -178 2.062
13 de julho 340,5 -12,0 -190 2.050
16 de julho 335,0 -110,0 -300 1.940
17 de julho 334,6 -8,0 -308 1.932
18 de julho 332,7 -38,0 -346 1.894
19 de julho 329,5 -65,0 -411 1.829
20 de julho 325,9 -71,0 -482 1.758 482
23 de julho 328,0 42,0 -440 2.282
24 de julho 331,0 60,0 -380 2.342
25 de julho 336,0 100,0 -280 2.442
26 de julho 338,5 50,0 -230 2.492

Fonte: Elaboracgéo propria, dados hipotéticos
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1.7. Outros derivativos

Os derivativos até agora apresentados podem ser consgl@@ao derivativos
padrées ou correntes no mercado. Desde os anos 80, a3s bancutras instituicdes
financeiras tém sido muito perspicazes na criancao desnipos de derivativos a fim de
satisfazer a necessidade de seus clientes. Por vezes,sést vendidos por instituicoes
financeiras para seus clientes corporativos no mercadbald&o. Em outros casos, eles séo
adicionados a uma emissao de titulo ou acdo a fim dedagas emissdes mais atrativas aos
seus investidores. Alguns derivativodo-comuns sdo simplesmente portfélios de duas ou
mais opcdes de venda e de compra padrdes. Outros sdo mustocangplexos. As
possibilidades de criacdo de novos tipos de derivativos grareer ilimitadas. Esses tipos

diferentes de derivativos sdo denominados derivativagesa

1.8. Resumo das caracteristicas dos contratos negociados no
mercado brasileiro

Os derivativos até aqui abordados sé&o resumidgs na Téetmixo que traz as

principais caracteristicas desses derivativos no metwaddeiro.
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Tabela 4— Principais caracteristicas dos contratos a termo, futuro, de @@do e de swap

Mercado de
Mercado a termo| Mercado futuro ~ Swaps
opcoes
Comprador paga par
Comprador e vendedor s&o obrigados a con ter o direito de comprq As partes se obrigam
; (vender) e vendedor|  trocar o resultado
Natureza do|ou a vender certa quantidade de uma comm| _. . Lo .
. . | fica obrigado a vendgq liquido das diferenca
contrato a determinado preco e em determinada ds .
futura (comprar) se a entre dois fluxos de
contraparte exercer s rendimentos
direito
Precos séo SRR £ Admite negociacéo e
Método de had | determinados em ~ 9 ¢ Precos séo negociad
. | determinados entre 3 ~ pregédo de bolsa ou n
negociacao pregdo em uma bols ~ entre as partes
partes mercado de balcéo
de futuros
Itens do L . Geralmente L
Negociaveis Padronizados : Negociaveis
contrato padronizado
Existéncia de um
RiSCOS Assumido pela Existéncia de um | sistema de garantiaj Existe a opgao de te
contraparte sistema de garantiaj para op¢des negociagum sistema de garant
em bolsas
Comprador e vended
depositam margem d Somente o vendedo
Dependente das .
~ . garantia na bolsa. Ay (chamado lancadog Dependente das
- relacdes de crédito o o : . ~ .
Deposito de .| variagOes diarias de obrigado a deposital relagdes de crédito
entre as partes. Inexig ~ .
seguranca ) . precos sédo margem de garantia| entre o comprador e
mecanismo de ajusty ] . L
diario compensadas no dig Mas ndo ha ajustes vendedor
seguinte pelo ajuste| diarios
diario
Frequéncia Muito baixa
de entrega Muito alta (predominio de Muito baixa Muito baixa
fisica liguidagéo financeira
Impossibilidade de ~ .
e - - Em geral ndo existe
. encerrar a posi¢do an| Intercambialidade dg Intercambialidade dg . -
PosicOes A - - intercambia-lidade d¢
da data da liquidacéa posicdes posicdes o
posicbes
do contrato
~ . . CVM e autorregulacdl CVM e autorregulagdl CVM e autorregulac
Regulagdo Leis comerciais
das bolsas das bolsas das bolsas

Fonte: BM&FBovespa
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1.9.Mercado de Balcao x Mercado Organizado

Sempre na leitura sobre o tema derivativos, rec@negiite nos deparamos em suas
descricbes com as definicbes se sao ou ndo negociadoserados de balcdo ou se sdo
negociados em bolsa organizada, sem de fato ficar miaito as implicacbes que essas
diferencas impém Portanto essa seccao se faz pertinente na tenteiyagar um pouco
mais de luz sobre as diferengas na negocia¢cao desseseatoados.

Umas das primeiras diferencas a ser observada é queddfieacdes distintas para
contratos padronizados e 0s ndo padronizados.

Aqueles negociados em balcdo, cujos precos, quantidadesgcémsnta locais de
entregas sao diretamente acordados entre as partestaatets, ndo podem sofrer reversao de
posicdo ou serem transferidos para uma terceira parte,vamajue este contrato foi
negociado para encontrar as necessidades dos envolvidosilenetite satisfazeria uma
terceira parte, sendo assim, 0s contratantes ficam presoso outro até a data do

vencimento.

Por sua vez, os contratos padronizados e negociados em dmissentam uma
liquidez muito maior, ora, por serem uniformes atendemeasssides de um nimero muito
maior de investidores o que os torna também intercambi@vpsge podem ser passados a

outros participantes a qualquer instante.

A |Tabela % evidencia as diferencas de um derivativo que itradimente foi

negociado em transacoes (OTC), over the counter, ou seja,eetadm de balcdo e que

atualmente € amplamente negociado em mercado organipdshn, b

As opcOes eram negocidas em transacfes bilaterais, omdeooda contraparte,
default, eram assumido por ambas. Na década de 1970 entdo sumgadomeganizado de
opcdes que permitiu que a camera de compensacao inteseagbasansacdes, colocando-se

entre as partes e assumindo o risco de inadimpléncia.
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Tabela 5 - Comparacao entre os mercados de opcao

Caracteristicas Mercado de balcio (OTC) Mercado organizado (bolsa)
Lo Estipulado a partir da necessidade .
Liquidacio do Contrato das Padronizado
. L Em ambiente comum de
Ambiente de negociagio Qualquer negociags
Fixacdo de pregos Negociagio Cotagdo aberta
Flutuagido de pregos Livre Limites de prego (alta ¢ baixa)
~ . Por meio de camera de
Relacio entre as partes Direta compensacs
Garantia Nio existe Sempre para o vendedor
. . . Assumida pela camera de
Risco de contrapartida Assumida pelo comprador compensags
~ . Regulacdo governamental
Regulagido Nio existe R 30 (bolsa)
Liquidez Baixa Ampla nos mercados consolidados

Fonte: Série Introdutéria — Mercados Derivativos — BM&FBovespa.

As opgdes sdo negociadas em um mesmo ambiente nos mercados organizados de

derivativos, assim estes contratos apresentam algumas semelhangas como vencimento, preco

de exercicio, tipo de opc¢ao (call ou put).

As diferencas entre os ambientes de negociac@o e os riscos concernentes a esses dois

mercados sdo ilustrados na

Figura 3

a seguir:
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Figura 3— Comparacgéao entre Mercado de Balcéo e Mercado Organizado

Mercado de Balcio (OTC)

Risco de Preco

Pagamento de Prémio

- - TR

Comprador Vendedor

(o = e = -

Contrato de Opcio

Risco de Contrapartida

MMercado Organizado (Bolsa)

Risco de Contrapartida
Pagamento de
Prémio Pagamento
— — (e Prémio

Cémara de
— Compensacdo
Contrato de
Opcio

Comprador Vendedor

C_nnIEtu
de Opcio

Risco de Preco
— Riscos
=== Contratos e fluxo financeiro

Fonte: Série Introdutéria Mercados Derivativos BM&FBovespa.

1.10. Participantes do mercado

Pode se definir, trés amplas categorias de agentesestumastes mercaddsedgers,

especuladores e arbitradores.

1.10.1. Hedgers

Os hedgers, de acordo com Bessada et al (2005), sdo agemémieos que
anseiam por protecdo diante dos inumeros riscos causadediprlacdes de precos de

commodities,taxas de juros, moedas estrangeiras ou a¢des.

O hedger busca uma cobertura contra possiveis riscos. Aacépe de hedge

consistem basicamente em assumir uma posicdo noduetaro oposta a posicdo no
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mercado a vista, precavendo-se de futurasag@es adversas de pregco, com um
correspondente ganho na posicao futura.

Para exemplificar, suponha um importador que possui umaadéid délares e
portanto adquire contratos cambiais no mercado futuro pogar@eima forte altana

cotacdo dessa moeda no momento que for comprar dolaresrcedma vista
Em suma, segundo Farhi (1999):

As operacdes de cobertura de riscos (hedge) consistem, essentgalem
assumir, para um tempo futuro, a posicao oposta a que se teercado a

vista. A operacdo de cobertura de riscos do produtor (nadcasercado de
commodities) ou do agente que tenha uma posicdo compradacadmea

vista € denominada de hedge de venda. O risco desse agente consiste na
gqueda dos precos; para proteger-se desse risco, ele deve eis@aa
operacao de venda nos mercados de derivativos. No caso sfortrador
(também, no mercado de commodities) ou de todo agente com posicao
vendida no mercado a vista, a operacao de cobertura é chdmaddge de
compra, ja que seu risco é de uma alta dos precos contnal elg se
protege assumindo posi¢cdo comprada nos mercados de derivativos.

1.10.2. Especuladores

Tratam-se de agentes econ6micos pessoas fisicas ogagirigue aceitam a
exposicao ao risco das variacdes de precos com o obgetiatter ganhos financeiros

advindos dessa variacao, Bessada et al (2005).

Nos movimentos que realizam com vistas a auferirem su@® especuladores
devem antever, com a maior acuracia possivel, as asdtituras dos precos ou das
taxas de juros ou das cotacbes cambiais. Para alcancaeembgts/o, muitos desses
especuladores investem quantia consideravel de tempo e dliphear melhorarem essas
previsdes e conseguirem analisar da melhor maneira poasivaformacdes sobre a
situacdo e tendéncias da oferta e procura. Destacandsirsauasa de suas funcdes que é
de fundamental importancia para a economi@rojecdo dos precosExatamente por
isso, os mercados futuros incentivam a participacao slagesites no mercado uma vez
gue sem eles suas duas principais funcdes ( transfedEncisco e previsdo de precos )

ficariam inviabilizadas.
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E importante salientar a distingdo entre o especuladomanipulador, onde o
primeiro é indispensavel ao funcionamento do mercadoago o segundo é predatorio
e dever ser banido, é de dificil determinac&@manipulador busca provocar distor¢cdes
artificiais nos precos dos contratos a fim de auferir garfhceis, em muitos casos,
assumindo posi¢cdes simultdneas no derivativo e no atiedeoldjs bolsas e autoridades
possuem uma regulamentacdo severa quanto a esse tipticde pra

N&o menos importante que as outras fungdes, os espeesladonprem papel
fundamental ngpromocéo da liquidez do mercadp uma vez que suas atividades
aumentam consideravelmente o volume de transacOoesiagg® no mercado de
derivativos e dessa maneira aumentam a liquidez. Umor iquidez oferece um maior
conjunto de facilidades a quem deseja se precaver dos(fiszhigers)proporcionando a
abertura e o fechamento de posicbes em um ambiente eapadopetitivo.

O especulador ndo tem a intencédo de receber ou entregqueyuadercadoria e
todos finalizam suas posicdes por diferenca financeiran(isente antes do vencimento
do contrato). OperacOes day-trade, também muito comurantss de se assumir uma

posicéo e finaliza-la no mesmo dia, evitando dessa raameiepdsito de margens.

Se faz salutar lembrar que os hedgmpsingressarem no mercado futuro, nao
estdo, de fato, eliminando o risco de variacfes adversasedespe, sim, transferindo

esse risco a outro participante.

1.10.3. Arbitradores

Consistem em agentes que assumem risco menor e bastexinlucros atraves
da busca de distorcdes de precos entre os mercadas @toveito dessa diferenca ou

da expectativa dessa futura diferenca.

Este busca comprar no mercado em que 0 preco se entaigrbaixo e vender

no mercado que esta mais alto, lucrando no diferencialrdpra e venda.

Assim, constituem-se de um terceiro grupo de suma impatjpaia o
funcionamento do mercado de futuros e opcdes, pois aarepesimultaneamente em
mais de um mercado para alcancar lucemabam por alinhar uma vez mais 0s precos

gue, monetaneamente, ficaram distorcidos. Tém a repbdadbj portanto, da
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manuntencdo de uma relagdo de equilibrio enre precasagevi diferentes mercados e
pelo equilibrios entre o preco a vista e 0s precos futunoesseja, acabam agindo
exatamente com um arbitro, pois eliminam as distor¢cGeprédgos em mercados
diferentes.

1.11. Historico e conceitos das bolsas e do mercado futuro

O Banco Central do Brasil define as bolsas de mercadofiggaros como:

(...) associacbes privadas civis, com objetivo de efetuargistne a
compensacao e a liquidacao, fisica e financeira, dasgijgsreealizadas em
pregdo ou em sistema eletrénico. Para tanto, devem desenvoolagrizar e
operacionalizar um mercado de derivativos livre e transigregque
proporcione aos agentes econdmicos a oportunidade de efetuaregbepera
de hedging (protecdo) ante flutuacbes de preco de commodities
agropecuarias, indices, taxas de juro, moedas e metaisohsnde todo e
qualquer instrumento ou variavel macroeconémica cuja ineedezpreco
no futuro possa influenciar negativamente suas atividadessu®m
autonomia financeira, patrimonial e administrativa e saalfisdas pela
Comissdao de Valores Mobiliarios. Bacen (2012).

Tem-se noticia de o mercado futuro € anterior ao se®lb Todavia, a organizacéo
de um mercado compromissado com a liquidacéo futura de unmaodityndata do século
XVII, no Japdo, Chance (1995). Os mercados futuros atuaiscecsme com contratos
agricolas, liquidados no vencimento com a entrega fisicgrdduto. Iniciaram a ser
liquidados financeiramente no periodo mais recentdimada década de 70. O marco da

criacdo dos mercados futuros organizados se deu com a &re@¢Chicago Board of Trade
- CBOT, em 1848.

Chicago aquela época transformaeaem um importante centro de distribuicdo e
transporte de mercadorias no centro-oeste americanm.o@stores enviavam suas safras de
graos a fim de que fossem negociadas em Chicago e doaisbad longo das estradas de
ferro nas proximidades dos Grandes Lagos. Confteltte & sazonalidade da producédo, uma
boa porcaados produtos era encaminhada a Chicago no inicio do owdinal do verao,
eliminado a possibilidade de se estocamrodutos Durante essa fase do ano, hawiaa

sobre oferta diante a demanda: o preco caia muito lhaiteoe subia da mesma propor¢ao
nos outros periodos.
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Em razdo da auséncia de opc¢bes para armazenar a producé agn Chicago, a
CBOT criou um mercado de contratos de entrega futura de procedamentanda
padronizacdo da qualidade e das quantidadsssem negociada3ais contratos garantiam
gue o produtor declararia que iria entregar uma determinadadpge® qualidade de graos
especificados no contrato em uma data futura, a um preeomileado. Dessa maneira, 0S
agricultores deveriam enviar a Chicago sua producdo somenferiodo estipulado no
contrato. Enquanto esse mercado efolkl adquiria dinamica propria, os especuladores
perceberam que ndo precisariam comprar e vender produtagtuno, fmas negociar os
contratos dos agricultores feitos com a CBOT. Assies aBo se preocupariam mais com a
entrega futura do produto bem como com a estrnag) Sim com a especulagao do preco do
contrato futuro. O mercado futuro de produtos agricolas proponeio surgimento de trés
fatores relevantes no tocante ao preco e a distribdggwoducdo, como ja fora supracitado:
a) quanto ao preco, surgiuoportunidade de os produtores fazerem hedge, o especulador
assumindo o risco do contrato de futuros do hedger; b) quantmlécpo, o mercado futuro
organizou a distribuicdo da producdo ao longo do ano, visto gyeregos do produto
passaram a ser cotados para diferentes meses duraoteeondo necessariamente em alguns
meses ou periodos caracteristicos do ciclo dos negésicaséez e excesso de oferta); ¢) os
contratos de hedging transferiram para o setor privado @ss risoncernentes a producéo

agricola.

Foi em 1898 que a Chicago Mercantile Exchange foi fundadapattir dela, bolsas
de mercadorias foram criadas, como a New York Futures Bgehaem 1979; uma

subsidiaria da New York Stock Exchange e tantas outras.

A origem no Brasil do mercado de derivativos, de acordo BOMF&BOVESPA
(2012) se deu no inicio do século XX, quando foi fundada em 191@lsa 8e Mercadorias
de Séo Paulee BMSP, onde foram negociados conjuntamente com divemsamodities a
vista, contratos a termo de produtos agropecuarios, ermayartboi gordo, café e algodéo.
Ao fim dos anos 1970, foi criado o Sistema Nacional de Cosgoéio de Negdcios a Termo,
onde as operacdes com derivativos seriam registradasidatias. Também nos anos 1970,
as Bolsas de Valores de Séo Paulo, a BOVESPA e do Rand&o, a BVRJ, comecaram as

negociacdes de contratos de opcdes sobre acoes.

Em 1983, segundo Lozardo (2001), a Bolsa de Valores de Saoifaidm®m projeto

de criagdo dos mercados organizados de futuros financeBadsa Mercantil & de Futuros.
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Embora ndo tenha sido a pioneira, a BM&F representa um marco na histéria dos mercados de
derivativos no Brasil. Ela foi inspirada na Chicago Mercantile Exchange - CME, uma das
maiores bolsas de derivativos do mundo. Fundada em 4 de julho de 1985, uma homenagem

feita a data de comemoracao de independéncia dos Estados Unidos.

Em 1986, ocorre o inicio dos pregdes da Bolsa Mercantil e de Futuros -BMF e de sua
clearing de derivativos, ja em 1991 hd um acordo entre BM&F e a Bolsa de Mercadorias de
Sao Paulo (BMSP), com a denominacio: Bolsa de Mercadorias & Futuros - BM&F e neste
mesmo ano ela aparece pela primeira vez no ranking das dez maiores bolsa de futuros e
op¢oes do mundo. Em 2001 a bolsa atinge a marca de 1 bilhdo de contratos negociados, em
2002 iniciam as atividades de clearing de cambio. Em 2007, ocorre a desmutualizacdo da
Bovespa, que passa a ser chamada Bovespa Holding, e da BM&F, que passa a ser chamada de

BM&F S.A.

Logo depois, em 2008, hd a integracio da Bovespa Holding S.A. e BM&F S.A
gerando a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros -BM&FBOVESPA S.A., uma maiores

bolsas do mundo em valor de mercado.

No ano de 2011 figurou como a quarta maior bolsa de valores e mercadorias em valor

de mercado do mundo, o que nos permite compreender a importancia do mercado de

capitais/financeiro brasileiro {Tabela 6).

Tabela 6 — Classificacdo das Bolsas por Capitalizacdo de Mercado

) Ca;f’hsd‘;ac‘; ) Bolsa Cap. Mercado (bilhdes USD)
1 Chicago Mercantil Exchange (CME) 17,4
2 Hong Kong Exchange and Clearing ( HK EX) 16,3
3 Deutsche Boerse 11,4
4 BM&FBOVESPA 10,3

Fonte: BMF&FBOVESPA, Elaboragio Prépria

Ainda em 2011, o segmento da BM&F da Bolsa, registrou recorde de contratos
negociados atingindo o nimero de quase 700 milhdes de contratos de volume financeiro

correspondente de 46,5 trilhdes de reais.

O mercado de derivativos também apresentou recorde de movimentagdo neste ano de

2011 e de acordo com o ranking publicado pela FIA (Future Industry Association) de
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setembro de 2012 (vide |Tabela 7), que considera os contratos derivativos negociados a

BMF&BOVESPA ocupa a sexta posi¢do na classificagdao por nimero de contratos futuros e

opgOes negociadas, o que mostra forca da Bolsa brasileira quando comparada com suas

similares internacionais.

Tabela 7 - Classificacao de Bolsas por niimero de contratos negociados e/ou liquidados

Volume em

Classificacao Bolsa Milhées de US$ % Variacio anual
Jan-Jun 2012
1 CME Group 1.555 9%
2 Korea Exchange 1.394 -34%
3 Eurex 1.262 -11%
4 NYSE Euronext 1.025 -12%
5 National Stock Exchange of India 972 -7%
6 BM&Fbovespa 866 19%
7 CBOE Group 605 2%
Fonte: FIA
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2. A Moderna teoria do Portfolio

O objetivo deste capitulo é apresentar a Moderna Teofodfblio - MTP, fazendo
primeiramente uma breve perspectiva histérica, depoisreiaelo as hipéteses do modelo
no qual esse trabalho se apdia, bem como suas limitacdes.

2.1. Historico da Moderna Teoria do Portfélio

A Moderna Teoria do Portfolio (MTP) tem seus primésdim inicio dos anos 50 do
século XX, quando Harry Markowitz escreveu sua tese de Ddotora Universidade de
Chicago com o titulo Portfolio Selection, que posteriormentdrémisformada em artigo
publicado no The Journal of Finance em 1952 e em livro em 1959.

As idéias contidas naquele artigo tornaram-se os pilard§Téaque passou a
ser reconhecida também coraoTeoria da Médiae Variancia. No comeco, a MPT néo
despertou muito interesse, conforme Fabozzi et.al. (2008,com o decorrer do tempo a
comunidade financeira crescentemente comecou a kdetiresmo depois de mais de 60
anos de sua criacdo, modelos financeiros baseados naquefamos principios séo
constantemente reinventados para incorporar todos 0s fiordamentos resultantes deste
trabalho pioneirp que renderia a Markowitz o prémio Nobel de Economia em 1990,
conjuntamente com seu aluno William F. Sharpe (pelo sd#altro de criacdo do modelo

CAPM) e Merton H. Miller (pelas pesquisas sobre a astude capital)

A primeira vista pode parecer que a teoria de Markowitz paeed&otado do nada,
mas como Sir Isaac Newton escreveu ao seu amigo Robert ooké76 “Se eu consigo
ver mais longe ¢ porque estou sobre os ombros de gigantes”, Newton (1959)e parece essa ser

também a verdade sobre o trabalho de Markowitz.

Markowitz ndo foi o primeiro a considerar a necessidaddiwdesificacdo. Em seu
famoso artigo de 1738 sobre o paradoxo de Séo Petersburgd, Bxanizulli argumenta que

investidores avessos ao risco desejam a diversificacéo
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A primeira vez que a variancia foi sugerida como umaiaiaegcondmica de risco foi
por Irving Fisher em The Nature of Capital and Income (1906pbJ&tarschak em 1938
indicou o uso da matriz de média e covariancia do consientmmmaodities como a primeira

aproximacao na mensuracéo da utilidade, Rubinstein (2002)

Markowitz escreveu em sua autobiografia do Premio Nobel “Os conceitos basicos da
teoria do portfolio surgiram em uma tarde na bibliotecandodia The Theroy of Investment
Value de John Burr lliam” quando teve um insight que a diversifica¢ao reduziria o risco,
mas ndo o eliminaria totalmente. O que hoje conhecemos corisco diversificavel (ndo

sistémico) e o risco sistémico, nao diversificavel.

O artigo de Markowitz € o primeiro a trazer uma formalizag@aemética da idéia
de diversifica¢do de investimento, a versao financeira do adagio: “o todo junto ¢ maior que a
soma das partes. Através da diversificacdo, o risco Emilereduzido (mas ndo totalmente

eliminado) sem alterar-se necessariamente o0 retorno égpeia portfolio. Markowitz

postulou que o investidor deve maximizar o retorno espejagopara um dado risce/ou

e ‘a . Ly 2
minimizar a variancia do retorno do portfdlio“) para um dado retorno.

De acordo com Rubinstein (2002)arkowitz influenciado pelos trabalhos de Tobin
(1958), Neumann e Morgenstern (1947) e Savage (1954), encontrou neiearda alinhar a
sua teoria da meédia e da variancia com os critériorad@mizacado da utilidade esperada da

riqgueza depois de muitos periodos de reinvestimento.

O livro publicado em 1959 trazia uma versao mais detalhaxizmsa da MTP e tinha
0 proposito de alcancar os leitores com uma base qtaindo tdo boa. Este livro foi

importante porque abriu caminho para futuras linhas de pesquisa.

A complexidade matematica foi um dos fatores que impediraapida propagacéao e
utilizacdo da teoria, todavia durante a década de 70 com agawdminformatica e do poder

de processamento de dados foi possivel a comprovacaoatazefias idéias de Markowitz.

Fabozzi et.al. (2002; p.7) lembra que a teoria de Marka@vitma teoria normativa.
Uma teoria normativa é aquela que descreve o padrdo ouma do comportamento que o
investidor deveria perseguir na constru¢cdo do portfolio, @ gea teoria que desse uma
sugestao aos investidores racionais de como aplicaussecursos. Diferentemente da teoria

do CAPM de Sharpe que é uma teoria positiva, que diz aoimeestidor deve se comportar
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ao invées de como ele poderia se comportar. Baseado nespasicOes sobre o
comportamento do investidor, Sharpe construiu um model@fguece o retorno esperado
gue é chave para construcao de portfolios baseados nee atg@limédia e da variancia

tratando-se de um modelo de precificacao de ativos.

Conjuntamente a MTP e o CAPM fornecem o pano de fundogsaexificar e medir
0 risco do investimento e desenvolver as relacdes esttbmo esperado e risco e, portanto,

entre risco e o retorno necessario para viabilizar um invessto.

Abordagem de Markowitz é agora recorrente entre 0s gssibee portfélios
institutuionais que a utilizam, tanto para estruturar suasiteate quanto para medir 0 seu
desempenhdRubinstein (2002). Ela foi generalizada e refinada de inUnmaairas e esta
sendo usada até mesmo para gerenciar os por@tgiasvestidores comunsSua extenséo
prescritiva levou ao desenvolviemento de teorias maisntegias sobre o efeito do risco na

avaliacao de carteiras.

Fabozzi et.al. (2002) mostra que MTP tem diversas apbsadéntro da area de financas,
em virtude do conceito de diversificacao ser tao intuigivao forte. Argumenta que iniUmeras
inovacdes financeiras surgiram da aplicacdo do condeitbversificacdo e que muitas outras
surgiram sugerindo novos métodos de estimacdo da vari@nc@variancia e, por isso,

permitiram, consequentemente, uma melhor mensuracaado ris

2.2. Hipoteses e descricao do Modelo

A formulacédo do problema do portfélio por Markowitz traduziaeescolha da média

dos retornos e da variancia dos retornos de um conjuntovds. ati

O calculo da média dos retornos € entendido como aeetpre tende a se apresentar
no futuro, o célculo da variancia, por sua vez, serveocoma mensuracao de risco, ja que

reflete a mensuracdo de quanto, em média, o retornosa dasmédia dos retornos de um

! Lista de aplicacdes da MTP dentro da area financeirat Adfocation through mean-variance optimization,
Asset-liability management, Bond portfolio immunization, @ti manager selection, Value at risk (VaR),

Tracking error budgeting, Hedging strategies (e.g., curreneylagy, Index funds/mutual funds, Stable

value/guaranteed investment contracts, Factor models, Longistnategies, Normal/balanced portfolios(e.g.,

life-cycle/lifestyle mutual funds),» Funds of funds/managers of managers/funds of hedge funds. Fabozzi et.al.
(2002), p.8.
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certo periodo analisado, € dizer, qudo grande € o risco datidlmreao aplicar 0os recursos
nesse portfélio de ndo alcancar exatamente o retopsrae®, sendo que os desvios podem

ocorrer tanto para baixo quanto para cima.

Em uma situacdo hipotética, onde se pudesse observarlipertfom variancias
idénticas, o investidor optaria por aquele de maior reterpara portfélios com 0 mesmo

retorno o investidor optaria por aquele de menor varia@gi@rafico 8 ilustra esta situacao,

onde investidor racional maximizador de utilidade prefedrigortfélio A ao B, em virtude
deste apresentar menor risco diante do mesmo retanpkaga pelo portfélio B ao C por esse
apresentar um retorno maior diante da mesma exposig&Erao

Gréfico 8 - Escolha de portfolios baseado no Retorno Esperado a Xariancia

Retorno
Esperado|

®c

Variadncia
Estes dois principios levardo a formulacdo de uma frangficiente no qual o
investidor podera escolher aquele portfolio que melhor se adapteas preferéncias diante

ao risco

Entretanto, algumas hipoteses devem ser explicitadas aeteseguirmos na

explanacédo da Moderna Teoria do Porfolio.

Uma das principais premissas 8#TP € que osmercados sao eficienteslsso
significa que, a qualguer momento, o preco de um titulo ncawe reflete todas as
informacdes disponiveis sobre o assunto. Esta é umaigpasie MTP divide outra famosa

teorig ahipotese do mercado eficiente, ou HME, Fama (1970).
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Outro pressuposto importante daTRl é que osinvestidores sdo perfeitamente
racionais e avessos ao riscee que eles ndo tém qualquer "instinto de manada". Esta
suposicdo esta também em linha com HME.

Outras hipéteses importantes da MTP - além da suposi¢c&zalbado portfolio que
é feita com base no trade-off entre Retorno esperadoeERco §) - sdo: as correlagbes
entre os ativos sao fixas e constantegue os investidores sdo maximizadores de utilidade,
independentemente de quaisquer outras consideracdes, oglaresstém uma concepcao

exata de retornos possiveigjue nao ha taxas ou custos de transacao.

A fim de construir uma carteira adequadamente diversificaMET requer, portanto,
trés tipos de dados: retorno esperado de cada ativo potencial da carteira, a volatilidade
esperada do retorno de cada ativo, e a correlacdo esperada de cada atwm todos os
outros ativos. Se todos estes dados estdo disponiveis, um especialigtagestimentos pode
modelar um portfélio através de um mix desses atiobedecendo claro a certa restrigcdes,
como a restricdo do investidor em investir em ativosetor £létrico por exnip. A escolha
do portfolio, dentre os identificados na fronteira efite, variara conforme o grau de aversao
que o investidor tem ao risco. Este esquema é iIustrzT abaixo.

Figura 4 — Processo de Investimento baseado na MTP
Modelo para Calculo dos
retornos esperados '
Estimativa para as variancias _ Otimizagao do ‘ Fronteira Eficiente
e correlagoes Portfélio (Risco e Retorno)
Restrigcoes na escolha da
carteira

Objetivo do 2 A An
J= ‘ Portfélio Otimo
Investidor

Fonte - Fabozzi et.al. (2002)
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2.3. Meétodo de calculo do risco e do retorno de uma carteira
com ativos de risco

O célculo de uma das principais variaveis do modelo, on@sperado do portfélio,
€ baseado a partir da média dos retornos esperadosativesiconsiderados para compor a
carteira, que por sua vez serd ponderada pela proporcao dativadaa composicdo dessa
carteira, observe a equagéo 1:

ER)=pu,= ZXiﬂi
(1)

A sua forma matricial,

=
=

=25 =
—

2
!
3l =x'p

[
I
=[X1 X, X3"'Xn]i
|

=

n

x’ representa um vetor de ordem (1 X n), cujo pesos de cada ativo do portfélio

encontram-se presentes,ofde i = 1,2,...n. A soma dos pesos € igual a 1, é dizer:

n
Z X; = 1
i=1

W trata-se de um veton K 1) dos retornos esperados dos ativos i’s, pi. O seu célculo deriva
da média ponderada de suas k provaveis rentabilidades, sngesos baseiam-se nas
probabilidades de ocorréncia do eventoc(PUsando as taxas de rentabilidade do passado

(Rik) para estimar-se 0s retornos esperados, resulta:

n
ER) =u; = Z Prii Ry
k=1

(2)
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Uma vez que a probabilidade dos retornos esperados sédo iguelisyrm esperado de um

titulo consistira em um simples média aritmética @tsrnos passadaB(R;) = u; = R,

O risco, por sua vez, € representado pela varianciettoraas da careteir(avg), o qual pode

ser calculado pela equagéo (3):

(of) = Z ZXinGiJ—
i=1 j=1
[0% 012
|021 05
=[X: X; X3--Xpl|os, o0
IM M
lGnl On2

]
2|

X3 | =x'Qp 3)
|

Q representa a matriz X n) da variancia dos retornos dos n papéis considerados, séndo t

medida calculada dois a doistitulos ie | (al-jz). Quandoi = j, tem-se a variancia dos

retornos de cada ativo pertencente ao portfig = 6?), que se constitui na medida de

risco do ativo i, uma vez que expressa o quanto pode wari@tornos deste ativo a partir das

probabilidades de k provaveis eventos. Quao maior fopard&o dos retornos esperados em

relacdo a sua média, maior sera o risco deste atidizaldtio-se de uma amostra de dados

histéricos obtémseas? por:

2
0;

n
k=

[Py (P — p1:)?]

(4)

Na situacdo onde os retornos tem probabilidade igual de ocagrénestimador nao

viesado da amostra é:

k=1

(Prij — Mi)z

n—1

(5)
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Assumindo-se que a covariancia de dois ativos i e j é dada po

0jj = 0; X 0; X pij

(6)
Portanto ao substituir (6) em (3), obtém-se:
[ 1 P12 P13 = p1n] [X101]
| P21 1 paz = pan| |X202]
= [X,0, X30, X303-X,0,] |p31 P32 1 - p3n| |X303|
IMm M M o M/|| M|
lpnl Pnz Pnz 1 J anGnJ
(7)

Onde p;; € igual ao coeficiente de correlagdo entre os retorossativos i e j,
correlacdo esta que se situara no interyalt, +1]. Nota-se adicionalmente na matriz de

correlagdes que, quande= j, p; = +1.

Observando a equacao supracitada, observa-se que quao menefagao entre 0s
retornos dos ativos constantes na carteira, menorosas&o desse portfélio (resultado que

advém da diversificacdo dos ativos).

Silveira (2008), a partir de ELTON et al. (200d)Fabozzi et.al. (2006) explicita
matematicamente que quanto maior for o nimero de ativesemte no portfolio mais
préximo o risco deste portifélio fica da covariancia médis titoilos presentes nessa carteira
e menor fica a contribuicdo dos ativos individuaisrisgo da carteira que possui estes ativos
e que, a partir dessa analises, infere-se que o riseondgorfélio € impactado por duas
diferentes orgens. A primeira origem é a de naturezénsisa, advém de enventos que
afetam todos os titulos, como mudancas no ambiei@datco e alteracdes nos cenarios
politico-sociais. A outra fonte de risco é a de natunézasistémica, também conhecida como
risco diversificavel, que pode ser mitigado com a elaldorage carteiras cujos titulos
possuem baixo grau de relacdo (ou seja, quando a correlag@oesses titulos for a mais
préxima de -1 possivel). O risco sistémico ndo é modifigautotal estratégia. O uso de
derivativos e/ou a constituicdo de uma carteira int@nat poderiam diminuir esse risco,

Silveira (2008). Observe o comportamento do risco a medidaesese acrescenta titulos a

uma carteira no Grafico 9.
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Grifico 9 — Efeito no risco ao aumentar-se a quantidade de titulos no portfélio

Risco
Diversificavel

Risco
Total

Risco Sistéemico

Fonte — Sharpe el al (1995) apud Silveria (2008)

2.4. Formacao da fronteira eficiente a partir de ativos de risco

A fim de avaliar de maneira simplificada a forma da fronteira eficiente, uma carteira
com dois ativos (A,B) serd formada, antes de estender-se para as técnicas de obtencdo da
fronteira de n ativos. Assim, nesse primeiro instante, poderemos verificar o impacto na andlise

quando as correlacdes entre esses ativos, p,g, modificam-se.

Conforme foi explanado nas equagdes (1) e (3) , o retorno esperado e o risco do

portfélio AB podem ser alcancados por:

tp = Xalta + Xplip
®)

2 _ w2, 2y2 2
op = Xj0; X505 + 2X,Xp0,0pp B

©)

As proporgdes dos ativos A e B dentro do portfélio sdo representados respectivamente
X, e Xp e os retornos esperados dos respectivos arquivos sdo representados por [y € Ug,

enquanto g, e oy correspondem ao risco (desvios padrdes) desses dois ativos.
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Se houver uma tendéncia idéntica seguida pelos retdenAs B a correlacdo desses
dois ativos se aproximard de +1 o que resulta que ao f®gm@na carteira com esses dois

ativos em uma néo reducao no risco do portfolio.

A partir de algumas mudancas algébricas nota-se que o quei® midrao do retorno
desses ativos se iguala a média ponderada dos desvios individgaacgéao 10.

0p = [ X202X202 + 2X,Xp0a0p0a5 = X404+X505 (10)

Assim, Silveira (2008) destaca que a partir das equacdes (8)&fad3ivel observar
que a relacdo entre retorno do portfélio e o risco (ovawd® pelo desvio padrao dos
retornos), alterando-se a proporcao dos ativos A e &araira, € dada por uma equacao de

primeiro grau, o segmento de rétA

Gréfico 10 - Relagdo entre retorno e risco com diferentes niveis de col@gado entre os ativos
HpT B
Mz 1

Fonte - SHARPE et al.1995 apud Silveira (2008)

Agora, se 0s retornos dos ativos seguirem tendénciasasgasendo que a correlacéo

entre estes retornos se aproxime de -1, a equacao para @origortfolio € dada por:

o = X30RX30R — 2XXo0s0uas
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= XAO-A_XBO-B
ou (11)
- _XAO-A+XBO-B

Com essa configuracdo consegue-se observar que havedinimacdo no risco do

portfélio, havendo inclusive um combinacdo de dois ativos fggecom que o risco da

carteira se torne zero (Ponto d do Graficp 10). Modificase 0s pesos, observa-se outra vez,

uma relacao linear entre retorno e risco, represenpad@s segmentos de reté e CB.

As situacdes até agora descritas sdo basedas em caea®exde dificil observacdo
empirica. Todavia, as analises realzidas até o monmagtalizem se a correlagdo entre os
retornos estiver no intervalo [ - 1 ; +1 ], a relacdtreenetorno e risco ficara no espaco
definido pelo triangulo ABC, Silveira (2008).

Uma hipérbole é a representacéo da relacdo risco eaatarmariacdo dos pesos de

dois ativos i e j com coeficiente de correlacdo erttre 1. @ Grafico 10 traz tal relacdo, com

coeficientes de correlacdo iguais 8,5, 0 e 0,5. A diversificacdo do risco fica mais nitida

medida que coeficiente de correlagcdo entre os doissas@oaproxima de -1. Tome como

exemplo um coeficiente de correlagédo igual a zero,op@/ do Grafico 1P representa a

carteira de minima variancia. A fronteira eficienené&o representada pelo segmento de reta
WB, 0s pontos nessa curva representam o maior nivel deagetsperado para aquele nivel

de risco, ou ainda, 0 menor risco para aquele nivel deoetsperado.

Ao expandir-se 0 conceito para n ativos pertencentegoa®lio, o conjunto de

opcOes de investimento corresponde a area sombreada da Higur qual o contorno é

hiperbodlico. Essa regido representa todos os pontosucmandeterminada combinacdo de
ativos. O segmento WZ é a fronteira eficiente, a@dhrepresenta um combinacao eficiente
de ativos, onde neste ponto o retorno € o maior para lodeivesco ou igualmente o risco é o

menor para o dado nivel de retorno.
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Figura 5 — Conjunto de oportunidades de investimento para n ativos comsto

11“10 A

Fonte- Silveira (2008)

Silveria (2008) lembra que nesta analise todos os ativosfgese carteira possuem
risco e, ademais, ndo sdo permitidas vendas a descabest® tais aspectos fossem

considerados, a fronteira eficiente seria bastastetii da apresentada até aqui.

Segundo Fabozzi (2006) apud Silveira (2008), a fronteira efcisupracitada tém

trés maneiras de ser obtida:

1. Minimizando-se o risco da carteirap, para certo nivel de retorno esperado,
Hp = Ho:
minx\/m (12)
Sujeito ayy = x'u; Y, X; =1e0<X;<1lemque,i=1,.,n.
A auséncia de venda a descoberto é traduzida pela teestiigdo. Nota-

se que, a cada patamargg consegue-se umy, resultando em uma combinagao

6tima de retorno e risco.
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2. Maximizando-se o retorno esperado da cartgjya,para um determinado patamar

de riscoo, = 0y, vide equacao (13):
max, x'u

Sujeito ag, = Vx'Qx; Y, X, =1e0<X;<1lemque,i=1,...,n. (13)

3. Maximizando-se a diferenca entre o retorno médio dairgage seu risco, sendo
este multiplicado por um coeficiente de avergéevide equacdo 14. Quao maior

A, mais temeroso ficara o investidor ao risco.
max, (x"* — 2V/x'Qx)

Sujeito a} X; =1, 0<X; <lemgque,i=1,..,n. (14)

Os métodos mencionados acima se tratam de otimizacadsatjoas com restricdes
baseadas em equacdes lineares e com 0 uso de multiplgdddragrange os resultados sao

obtidos.

Importante notar que a fronteira eficiente encontrdisete no ponto Z em virtude da
proibicdo de vendas a descoberto - que impossililitassuma negativos- e no caso de

flexibilizacdo dessa condicionante a fronteira se estiangdara muito além do ponto Z.

2.5. Escolha do portfélio 6timo

Uma vez que foi definido como € calculado o risco etarme de uma carteira com
ativos com risco assim como os métodos de obtencao defranteira eficiente, chega o

momento de explicitar de como a escolha do portfolim@sera efetuada pelo investidor.

Sendo assim é extremamente salutar recordar uma dasisgase sobre o
comportamento do investidor: a aversado ao risco. A fudedotilidade esperada, portanto,
sob tal hipotese sera concava em relacdo a origemdaiss e que implica que sua segunda

derivada € negativid/" (W) < 0], onde W ¢ a riqueza do ager(ARIAN, 2003).
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Para ficar mais claro, suponha um agente que pode efetasrescolhas, investir ou
ndo investir em determinado ativo. Caso néo realize tastinwento, obtém um resultado
positivo de $20 ( uma vez que o montante relacionado aodristansacao seja igual a $20).
Entretanto, na situacdo em que opta pela compra do afiva,pnobabilidade de 50% para
obter ganho liquido de $30 e 50% de chance de ter resultado def#id).d valor esperado
de tal empreitada € igual ao seu respectivo custo ($20). Asduue 0 agente seja avesso
ao risco, ele opta por ndo realizar o investimento, aqui cabe o adagio popular, pois “prefere
um passaro na maodais voando”, e dessa forma prefere ter os $20 a sua mdo. Assim sendo,

nota-se que a utilidade do valor esperado do investimentadoé guee a utilidade esperada.

Observe p Figura|6. Entao:

~U(10) +2U(30) < UG X 10 + X 30) = U(20) (15)

Figura 6 — Funcao de utilidade esperada

UA(20)

U(20)
172L830) = 172U410)

10 20 30 Riqueza (W)

Fonte - Varian (2003) apud Silveira (2008)

As preferéncias do consumidor diante as diferentes spgierepresentadag na Figrjra

onde sdao mostradas curvas de indiferencas convexas &n ogigestas curvas sao

relacionadas com a fungéo utilidade esperada supracitada.
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Os pontos que se encontro em uma mesma curva representbmagd®s de carteira
gue possuem diferentes relagBes de risco e retorno nooquestidor obtém semelhante
grau de satisfacdo. Note que na cur\iaiaEFigura Y o investidor apresenta 0 mesmo grau de

satisfacdo, ou seja, ele é indiferente ao investircaaeiras A,B ou C, uma vez que lhe

provéem a mesma utilidade.

As curvas possuem inclinacdo positiva, uma vez que ao aursentarisco tem-se
um aumento mais que proporcional do retorno esperado o plieaigue quanto maior for a

inclinacdo maior sera o grau de aversao ao risco do investidor

Silveira ressalta (2008) que as curvas de indiferenca locadizadana e a esquerda
sdo preferiveis, porque fornecem maior nivel de utilidade. Obaa{\l%igura /EfDfA
dado o nivel de risco, o retorno esperado da cesta de inee&lii € superior ao da D que é

superior ao A.

Figura 7 — Curvas de indiferenca

U

Fonte— Varian (2003)
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Sendo assim, nota-se que a carteira 6tima escolhidairpadstidor é aquela que

advém da tangéncia da fronteira eficiente com a cunvadiferenca (P) — vide[ Figura $.

Nesse ponto de tangencia é onde o investidor maximiza ailgledatesperada.

Figura 8 — Escolha 6tima em carteira com ativos de risco

Yo

Fonte- Fabozzi el al. apud Silveira (2008)

2.6. Limitacdes do Modelo

Mesmo que MTP tenha evoluido para uma grande teoria em financasrawgente
usada por analistas e gestores de carteiras como uadata para monitorar 0 risco e as
caracteristicas de retorno de uma carteira, alguniasasrsérias também evoluiram para
desafiar os pressupostos basicos do MPT, especialmergeagpiescobertas no campo da

economia comportamental.

Por exemplo, as teorias de que os mercados sao efiemjue todos os investidores
sdo racionais ter sido provada como equivocada por edsgtasntomportamentais, como
Nicholson (1968)e Basu (1977). Também outras hipoteses, como as correlacfiesaen
classes de ativos serem constartasonsideracdo de que todos os investidores tém acesso a

todas as informacdes disponiveis também estdo equivomadamlitos casos. Soma-se o fato
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de que a MTP nao leva em conta o impacto dos impostosastos operacionais no retorno
das carteiras.

Além disso, a dependéncia 8&rP no desempenho passado para projetar retornos
esperados nem sempre é confiavel pois € sabido que o desepassdmio ndo € garantia de

resultados futuros.

Apesar de todos esses inconvenientes, ndo sodgorar totalmentéMTP, porque
foi a primeira a introduzir uma estrutura matematica pasaisar o riSCo e muitos outros
modelos financeiros sdo construidas sobre a fundacadacpor ela. Uma versdo mais
avancada dMTP conhecida como Teoria de Portfélio Pos Moderna tangsta ganhando
aceitacao entre os proponentes da teoria, como omamiRom e Ferguson (1993).
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3. Metodologia de obtencao da carteira diversificada e
analise dos resultados

O presente trabalho tem sua metodologia baseada na Mobewna do Portfdlio @
Markowitz, que foi apresentada no Capitulo 2 e utilizadaieerghs areas das finangas como
contemplado na secdo 2.1. As proximas sec¢Oes apresemteto@dologia para obtencdo da
carteira diversificada bem como as analises dos rdesgltpara os diferentes periodos
analisados e sobretudo objetiva mostrar maneira pelasgqubaiisca atingir as metas deste
trabalho, ou seja, verificar como a insercédo de mntr@tos impacta a composi¢ao do risco e

do retorno em uma carteira diversificada.

3.1. Dados do trabalho

Os derivativos utilizados neste trabalho consistem noganimatos futuros de dolar
(WDOL), mini de Ibovespa (WIN), mini de Boi Gordo (WBG) enmde Café Arabica
(WCF) negociados na BM&FBovespa onde também foram extrasl@®dos concernentes
aos minicontratos, quanto as fonte da dados para as cotiydesecos das acbes, foram

extraidas serem mensais ajustadas inclusive por dividendastware Economatica.

A amostra de dados para este trabalho se refere aa@eat® janeiro de 2005 a
dezembro de 2011. A razao pela qual a data inicial foi escotiida\ido ao surgimento dos
dois primeiros minicontratos em 04 de dezembro de 2004, a, sabeninicontratos do

Ibovespa e do Boi Gordo.

A intencdo inicial era analisar o impacto separado de oad&ontrato quando
inseridos em uma carteira diversificada respeitando ad#ataiacdo de cada minicontrato,
entretanto devido a baixa liquidez dos contratos de Boi Gor@afé ndo foi possivel
observar retornos desde o periodo da criacdo destestaen@ague foi realizado entéo foi o

seguinte:

(i) Foi  constituida uma  cartera com seis acbes (HGTX3
CYRE3,CIEL3,CRUZ3,BRML3 BBDC4)! cujo periodo de andlise se iniciou

em outubro de 2011 (por ser o primeiro més possivel de se abseratorno

! Hering ON (HGTX3 ), Cyrela Realty ON (CYRE3), Cielo ON (CIEL3), Souza Cruz ON (CRUZ3), BR Malls ON
(BRML3) e Bradesco PN (BBDC4)
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dos minicontratos de Euro e de Dolar — |Tabela 8() e se estendeu até outubro de

2012. Posteriormente a constituicdo dessa carteira e formagdo da fronteira
eficiente inseriu-se os minicontratos de Délar (WDO), de Euro (WEU) e de
Boi Gordo (WBG) e observou-se o impacto individual dessa inser¢do no risco

€ no retorno da carteira

(i1) Um segunda carteira foi constituida com cinco acdes (HGTX3, KLBN4,
AMBV4, LREN3 e BBDC4)' cujos retornos foram verificados bimestralmente
desde outubro de 2010 até o outubro de 2012. O motivo da andlise bimestral se
deu para compatibilizar o periodo com o periodo de vencimento dos
minicontratos do Ibovespa que vencem a cada dois meses, sendo os
vencimentos em meses pares. Apds a constitui¢cdo da carteira e formacao da
fronteira eficiente estudou-se como a inser¢do do Mini do Ibovespa (WIN)

afetaria o risco e o retorno da carteira.

Tabela 8 — Inicio do periodo das amostra de precos dos minicontratos futuros

Minicontrato Inico das negociagies Vencimento
Boi Gordo 03/12/2004 Mensal
Ibovespa 03/12/2004 Bimestral (meses pares)
Café Arabica 22/09/2006 Margo, maio, julho, setembro e dezembro
Dolar 15/08/2011 Mensal
EURO 15/08/2011 Mensal

O critério de escolha das acdes foi optar por acdes que tivessem bastante liquidez no

ey . ~ . ~ 2
mercado brasileiro, todas as acdes escolhidas no estudo compdem o Ibovespa“.

! Hering ON (HGTX3 ), Klabin PN (KLBN4) Ambev PN (AMBV4) e Renner ON (LREN3)
2 0 indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das cotacGes do mercado de acbes
brasileiro.

52



3.2. Retorno esperado e risco: Método de calculo

A mensuracao das taxas de retornos mengajspara as acdes e para as posicoes

compradas nos minicontratos futuros, sdo apresentadogjpealzée (16) abaixo:

Pt
R, = —1)x100
Pt1

(16)

As variaveisP; e P;_; correspondem respectivamente ao preco de ajuste, quando

minicontrators futuros, e de fechamento, quando de agfieativo i no ultimo dia do més t

e no ultimo dia do mési-

Em posi¢cOes vendidas, a rentabilidade é contraria aqueddcaacada na estratégia

comprada, ou seja, se na posicao comprada eu tenho uatalidade, digamos, de 10%, na

posicdo vendida se observara uma rentabilidade de -10% eevsze-

Algumas observacdes devem ser feitas sobre os calselod) que as quatro Ulas

séo premissas da teoria da média e da variancia.

a)

b)

d)

Os precos de ajuste dos minicontratos considerados referemo preco do
primeiro contrato que foi efetivamente negociado no mésrederéncia e
carregados até o seu vencimento. ApOs essa data esteti@uidobpor um
contrato da mesma espécie negociado no dia subseqiente qaeapeez €
carregado até o vencimento. Este procedimento é repat&loque se tenha

abrangido todo o periodo de analise.
N&o sdo permitidas vendas a descoberto.

As garantias citadas no Capitulo, ndo possuem qualqueimesmd, sendo
portanto a rentabilidade dos minicontratos derivada sonuastevariacdes dos

precos futuros.

Sao desconsiderados o0s custos de impostos bem como oseallegems sobre as

transacoes.

De posse dos retornos mensais de cada um dos titulos &epakstierminar a

rentabilidade esperada do ativatravés da média aritmética destes dados:
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n
k=1Rik

ER)=w =R, = n

(17)
O denominadon trata-se no numero de observacdes de retornos mensais.

O risco de cada um dos papéis é mensurado pelo desvio padrétbahichms retornos,; S
conforme equacgéao 18:

_ Z=1(Rik B Rik)
S n—1

(18)

Uma vez que o risco e os retornos dos titulos forarculealos € possivel determinar a
performance individual através de uma medida de disperdatva, o coeficiente de
variacéo, confira equacao 19:

M| L

(19)

Desde que seja positivo, quanto menor o coeficiente meldesempenho do titulo, ja

gue apresenta uma menor quantidade de risco para o mesnuenietrno.
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3.3. Otimizac¢ao da carteira

Calculados os retornos individuais dos ativos e bem comalesvios padroes
concernentes a cada ativo, as fronteiras eficietdesarteiras podem ser obtidas através do
algoritmo de Markowitz (1959), que através dele se calculandmmirisco esperado da

carteira,o,, para um dado retorng, = p,, equacdo 12 ja supracitada e repetida abaixo:

min, Vx'Qx (12)
Sujeito ayy = x'u; Y-, X; =1e0<X; <1lemque,i=1,.,n.
Sendo:
x'=vetor, de ordenil x n), referente aos pesos de cada um dos ativos da carteira

u =vetor, de ordentn X 1), concernente aos retornos esperados de cada um das titulo

da carteira

Q=Matriz,de ordengn X n), traduzindo a covariancia dos retornos dos n papéis

considerados, calculada dois a dois.

A restricdo que diz nenhum ativo possui peso menor daajoes superior a unidade

reflete que vendas a descoberto ndo séo permitidas.
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3.4. Analise e discussao dos resultados

Conforme fora mencionado no item 3.1 duas carteiras focastituidas.O|Grafico
traz a relacado de risco e retorno da carteira 1 forataalges do algoritmo de Markowitz.

Gréfico 11— Relagbes de risco e retorno para a carteira 1

E(R) %

0,00 T T T T T T )
0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00 12,00 14,00

Risco %
—— Carteiral
Fonte - Resultados do trabalho
Fica evidente o efeito da diversificacdo, onde se wasema reducdo do risco e
aumento do retorno até a formacao da fronteira efeigaé inicia-se na carteira de Minima
Variancia que se localiza bem proxima da relacéo rigoone (3,68;2,25), vide a Tabela 9

abaixo:

Tabela 9- Risco, retorno, e pesos dos ativos na carteira 1

i 0,
Retorno Esperadc  Risco Pesos na carteira (%)

(Yoa.m) (oa.m) HGTX3 CYRE3 CIEL3 CRUZ3 BRML3 BBDC4
1,39 4,61 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,0
1,50 4,23 0,00 0,00 0,00 0,00 9,43 90,57
1,75 3,71 0,00 0,00 4,74 0,00 23,53 71,7
2,25 3,68 0,00 6,34 17,44 4,28 32,66 39,2t
2,50 3,96 0,00 14,84 20,50 5,49 35,44 23,7
2,75 4,36 0,00 23,34 23,57 6,69 38,21 8,19
3,00 5,17 0,00 37,74 40,11 2,99 19,16 0,00
3,25 9,59 76,20 0,00 23,80 0,00 0,00 0,00
3,29 11,63 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte - Resultados do trabalho
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O préximo passo foi portanto a insercdo dos minicontratoBoilésordo (WBG),
Délar (WDO) e Euro (WEU) para verificar o impacto que &1igdo destes contratos teriam

na relacéo risco-retorno da carteira.

Verifiquemos primeiro a inser¢do do minicontrato de Délarposicdo comprada
WDOQc - confira @ Gréfico 1p:

Gréfico 12 - Relacdes de risco e retorno para a carteira 1 e da carteifat WDO¢

3,50 ~

3,00 -
2,50 -
ER) % 200
1,50 -
1,00 -

0,50 -

0,00 T T T T T T )
0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00 12,00 14,00

Risco %
——Carteiral —4@—Carteiral + WDO

Fonte - Resultados do trabalho

Podemos verificar que a insercdo do WDO permitiu um maido efe diversificacao,
basta observar o deslocamento da curva azul (repredendacarteira com o WDO) para a
esquerda, diminuindo o risco para 0s mesmos niveis de re@asponto que o peso do

WDO na carteira se iguale a zero e, portanto, a hesise ponto, a relacéo risco e retorno

permanece a mesma da carteira 1 inicial, obs¢rve aaTHpalbaixo.
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Tabela 10 - Risco, retorno, e pesos dos ativos na carteira 1 com WDO¢

Pesos na carteira (%)

Retorno Esperado  Risco
(%oa.m) (% am) HGTX3 CYRE3 CIEL3 CRUZ3 BRML3 BBDC4 WDOc
1,39 4,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00
1,50 4,12 0,00 0,00 0,00 0,00 4,80 78,90 16,30
1,75 3,46 0,00 0,00 0,00 13,05 7,30 55,13 24,52
2,00 3,00 0,00 0,00 5,80 20,93 8,06 33,30 31,91
2,25 2,83 0,00 0,16 12,34 27,76 8,91 11,83 39,01
2,50 3,16 0,00 9,86 17,14 25,91 12,46 0,00 34,63
2,75 3,87 0,00 22,92 26,09 14,16 21,70 0,00 15,13
3,00 5,20 0,00 37,74 40,11 2,99 19,16 0,00 0,00
3,25 9,59 76,25 0,00 23,75 0,00 0,00 0,00 0,00
3,29 11,62 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte - Resultados do trabalho

Agora verifiquemos o impacto da inser¢ao do mini de Boi Gordo, WBG. Conforme se

pode observar no

Grafico 13

abaixo, a inser¢ao do contrato WBG deve efeito semelhante a

introdu¢do do WDO. Houve diminui¢ao no risco para mesmos niveis de retorno até que peso

do WBG na carteira se igualasse a zero, note como a curva verde se desloca para a esquerda

em relacdo a curva vermelha — vide também

Grifico 13 - Relacdes de risco e retorno para a carteira 1 e da carteira 1 + WBG

3,50
3,00
2,50
)% >%°
1,50
1,00
0,50

0,00

0,00

2,00

T

4,00

- Carteira 1

6,00 8,00

Risco %

T

10,00

—=Carteira 1 + WBG

Fonte - Resultados do trabalho

12,00

14,00
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Tabela 11 - Risco, retorno, e pesos dos ativos na carteira 1 com G

Retorno Esperadc  Risco Pesos na carteira (%)

(%a.m) (a.m) HGTX3 CYRE3 CIEL3 CRUZ3 BRML3 BBDC4 WBG
0,87 1,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,0
1,00 1,61 0,00 0,00 3,52 2,38 0,00 0,00 94,1(
1,25 1,15 0,00 0,00 9,30 8,48 0,00 0,00 82,2:
1,50 1,32 0,00 3,40 12,83 10,59 3,12 0,00 70,0
1,75 1,78 0,00 7,98 15,35 9,91 9,25 0,00 57,5
2,00 2,34 0,00 12,56 17,86 9,24 15,39 0,00 44,9
2,25 2,96 0,00 17,14 20,38 8,57 21,52 0,00 32,4
2,50 3,60 0,00 21,71 22,90 7,89 27,65 0,00 19,8
2,75 4,25 0,00 26,29 25,42 7,22 33,78 0,00 7,2¢
3,00 5,17 0,00 37,74 40,11 2,99 19,16 0,00 0,0¢
3,25 9,59 76,20 0,00 23,80 0,00 0,00 0,00 0,0C
3,29 11,63 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0¢

Fonte - Resultados do trabalho

Por altimo, inserimos o mini de Euro (WEU) e verificamago impacto na carteira 1.
Gréfico 14 - Relacdes de risco e retorno para a carteira 1 @ darteira 1 + WEU

3,50 +
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Risco %
——Carteiral —<—Carteiral + WEU

Fonte - Resultados do trabalho

O efeito foi semelhante quando se introduziu os outras diis, o que reflete que

estes ativos possuem correlacdo menor do que a unidade Carteira 1, contribuindo para a

diminuicao do risco para semelhantes niveis de retorno} VigcGdg.
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Gréfico 15 - Relagdes de risco e retorno para a carteira 1 woa inser¢ao dos minis:
WDO,WBG e WEU

3,50 ~

o]

)

3,00 -
2,50 -
ER % 200
1,50 -
1,00 -

0,50 A

0,00 T T T T T T )
0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00 12,00 14,00

Risco %

—— Carteiral —@—Carteiral + WDO Carteiral + WBG —%—Carteiral + WEU

Fonte - Resultados do trabalho

Outro composicao de carteira também foi elaborada coafdescrito no item 3.1. A

carteira 2 foi analisada com retorno bimestrais de caggi®es que compdem o Ibovespa.

Observe as opcoes de escolha de portf()lco 16.

Grafico 16 - Rela¢bes de risco e retorno para a carteira 2
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Fonte - Resultados do trabalho
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O efeito da diversificacdo € visivel ja que se observa uma reducdo do risco e aumento

do retorno até a formacao da fronteira eficiente que inicia-se na carteira de Minima Variancia

que se localiza bem préxima da relacio risco-retorno (2,74;3,00), vide a|Tabela 12|abaixo:

Tabela 12 - Risco, retorno, e pesos dos ativos na carteira 2

Pesos na carteira (%)

Retorno Esperado  Risco

(%a.m) (% am) HGTX3 KLBN4 AMBV4 LREN3 BBDC4
0,00 496 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
0,50 427 0,00 0,00 0,00 11,32 88,68
1,00 3,75 0,00 0,00 419 17,06 78,75
1,50 332 0,12 0,00 11,78 18,12 69,98
2,00 2,99 1,88 0,00 1936 17,46 61,30
2,50 2,80 3,63 0,07 26,89 16,81 52,60
3,00 2,74 5,09 5,57 29,76 17,16 42,41
3,50 2,77 6,56 11,06 32,64 17,52 32,23
4,00 2,90 8,02 16,56 35,52 17,87 22,03
450 3,12 9,48 22,06 38,39 18,23 11,85
5,00 3,41 10,94 27,55 4127 18,58 1,66
5,50 418 15,13 15,04 69,83 0,00 0,00
5,90 5,70 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00

Fonte - Resultados do trabalho
A constituicdo da carteira 2 foi executada na tentativa de verificar o efeito que
produzira a inser¢do do WIN, o minicontrato do indice Ibovespa, no risco e no retorno da

carteira 2.

Griéfico 17 - Relacoes de risco e retorno para a carteira 2 e da carteira 2 + WIN
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Fonte - Resultados do trabalho
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Ao analisarmos p Grafico 17 percebemos que o efeito divacio da insercdo do

WIN na carteira 2 foi minimo. O que reflete uma correagd@ito proxima de zero da WIN

com a carteira 2.

3.5. Conclusoes

Nas Ultimas trés décadas, os contratos de derivativossempaeam crescente
importancia no mundo das finangas. Futuros e op¢cdes gaciagos ativamente em muitas
bolsas ao redor do mund®@erivativos como 0s minicontratos futuros vem ganhando espaco
entre as opcdes de investimento, no Brasil apresentandowasgsimento médio no volume

negociado entre 2005 e 2012 de 66% ao ano.

O uso de minicontrato com o intuito da melhora da perfocenae portfolio é raro,
dado a dificuldade de se encontrar referéncias sobreso Biante disso esse trabalho tentou
trazer luz sobre este tema verificando como o comperito de uma carteira diversificada

guando da introducéo de minicontratos em sua composic¢ao.

As analises realizadas por este estudo permitiram inferer a introducdo dos
minicontratos futuros, constituiram-se em instrumentpaaes de aumentar o desempenho

de uma carteira de investimento diversificada nos perioalasltrs no estudo.

Futuros estudos baseados no mercado de derivativos dq Boakgl&do, certamente,
suplementar o trabalho e estendé-lo no sentido de rinckiicustos de operagdo e a

possibilidade de vendas a descoberto, bem como a anal@épeariodos distintos.
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