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RESUMO:

Existem hoje no mercado diversas estratégias de hedge empregadas com o objetivo
de controlar o risco de uma carteira de ativos de forma a atender aos perfis desejados
de risco e retorno dos investidores. Entre elas, a estratégia do Seguro Dinimico de
Portfélio permite ao investidor limitar suas perdas sem, no entanto, impor limitagdes
as suas oportunidades de ganho.

Este trabalho apresenta, de forma simplificada, esta estratégia dindmica para seguros
de portfélios. A protegio dos ativos é feita pela criagio de portfélios sintéticos, que
permitem a construgio de seguros para qualquer prazo e valor desejados. O estudo a-
presenta duas formas de ajuste para a posigdo sintética. A primeira consiste em negociar
parte do afivo segurado com venda gradual do ative de risco 4 medida que o valor deste
ativo cai, e na sua recompra, também gradual, 4 medida que seu valor sobe. Uma oufra
forma, mais empregada devido a seus baixos custos de transagio, ajusta o ativo de risco
através da compra ou venda de coniratos futuros.

Para diversas situagoes aleatérias apresentadas, mostra-se que esta técnica de hedge
limita as perdas do patriménio, sem, no entanto, impor limitagdes 3s suas oportunidades
de ganho. As operagdes de ajuste exigem, entretanto, a utilizagio de recursos monetérios
adicionais em um total igual a0 prémio do seguro, o que se constitui na perda méxima
obtida para as situagoes mais adversas,

0O modelo apresentado ignora a existéncia de custos de transacio. Uma extensio
deste frabalho dever4 necessariamente contemplar uma simulagio dindmica deste pro-
cesso de seguro, capaz de salientar o impacto de tais custos na elevagiio do prémio do

seguro.



1 INTRODUGAO

Existem hoje no mercado diversas estratégias de hedge empregadas com o objetivo
de controlar o risco de uma carteira de ativos de forma a atender aos perfis desejados
de risco e retorno dos investidores. Entre elas, a estratégia do Seguro Dinimico de
Portfélic permite ao investidor limitar suas perdas sem, no entanto, impor limitagoes is
suas oportunidades de ganho. O Seguro Dindmico de Portiélio, embora pouco conhecido
no mercado brasileiro, tornou-se, recentemente, uma das estratégias mais populares no
mercado americano.!

Para se enfender o que é Seguro Dinidmico de Portfélio é necessirio, primeiro,
ratificar-se o conceito de seguro. Segurar um ativo significa pagar um prémio para
se obter uma protegio contra uma possfvel desvalorisagio deste ativo no mercado.
Considerando-se, por exemplo, o seguro contra acidentes de um automével e deixando
de lado algumas tecnicalidades, pode-se descrevé-lo da seguinte forma: devido & poe-
sibilidade (aleatéria) da ocorréncia de acidentes, o valor de mercado do veiculo em
alguma data futura pode cair abaixo de um determinado valor de referéncia (X), al-
terando o patriménio do propriet4rio (ver Figura 1); na tentativa de evitar esta possivel
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Figura 1: Variacdo da riqueza {em relagdo a um valor de referéncia K) do possuidor de um
bem em funcao do valor do bem

perda, compra-se (pagando-se um prémio P) uma apdlice de seguros garantindo 20 sen

10 WALL STREET JOURNAL, em sua edigio de 28 de outubro d4 conta de que somente na “Chicago
Mercantile Exchange® eram movimentados mais de US$60 milkides através desia estratégia (ver ANDERS,
1087). '
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Figura 2: Variagdo da riqueza do possuidor de um seguro em fungBo do valor do bem
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Figura 3: Variagdo da riqueza do possuidor de um bem segurado em fuingéo do valor do
bem :

possuidor a recomposigao do valor K se algum acidente acontecer; a Figura 2 mosira
o correspondente fluxo de recebimentos; a agregagio da variacao patrimonial é apre-
sentada na Figura 3, evidenciando a protegio obtida. Do exame das Figuras 1 a 3
depreende-ae que o possuidor da apélice pode se beneficiar de uma possfvel valorizagao
do vejculo, limitando suas possiveis perdas sem alterar seus possiveis ganhos.

A protecao contra desvalorigsacOes de ativos financeiros pode ser feita através da
compra de opgoes de venda. Uma opgao de venda é um contrato de contingéncia entre
duas partes na qual a parte compradora possui o direito de vender determinado ative
{ativo-objeto} a um prego pré-estabelecido {preco de exercicio, K) até a data de venci-
mento da operagdo. Se nessa data o valor de mercado do ativo-objeto for inferior ao
prego de exercicio, o detentor da opgao de venda exerceri seu direito de venda, entre-
gando 3 parte venidedora o ativo-objeto e recebendo em froca o valor K. Por outro lado,
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se o valor do ativo-objeto for superior ao preco de exercicio, o detentor nio exercers seu
direito de venda.

O resultado da operagio é idéntico ao do seguro. A variagio patrimonial do detentor
do portitlio formado por uma unidade do ativo-objeto e por uma opgao de venda é a
mesma apresentada na Figura 3. Enquanto as perdas estao limitadas ao prémio da
op¢ao de venda (P), nio b4 restricbes aos ganhos.

Embora esta estratégia se mostre perfeita, existem vérias limitactes 4 sua imple-
mentagao. A principal delas é a inexisténcia de opgdes de venda negociadas nos mercados
financeiros brasileiros com liquides satisfatéria. Além disso, ainda que haja disponibi-
lidade de tais opgoes, suas datas de vencimento e seus pregos de exercicio representam
fatores limitantes para o investidor no momento de fager o seguro, pois o praso e o
valor deste estariam vinculades, respectivamente, a estas varidveis. Para driblar estas
limitagoes, pode-se criar opgdes de venda sinteticamente, em qualquer ativo, com qual-
quer prego de exercicio (valor do seguro) e qualquer prazo de vencimento (perfodo de
cobertura) desejados.

Dado o sucesso que o Seguro Dindmico de Portfélio vem obtendo no mercado ame-
ricano, e visto o seu quase desconhecimento no mercado brasileiro, parece interessante
estudar as guas principais caracteristicas. Este trabalho tem como objetivo apresentar
esta estraiégia de hedge através de um exemplo simplificado de sua operagio. As
segoes 2 e 3 apresentam alguns pormenores técnicos de opgoes sintéticas e do Seguro
Dindmico de Portfélio, mostrando como operacionalizar esta estratégia e a segio 4

conclui o trabalho.

2 OPGOES SINTETICAS

Diferentes ativos com idénticos fluxos de pagamentos futuros devem ter igual valor.
BLACK ¢ SCHOLES (1973) mostram ser possivel a formagio de um poréfélio constituido
por uma opsdo de venda {seja P o seu valor no momento t) e uma fragio (A,) do
ativo-objeto (seja S; o seu valor no momento £) cujo retorno & livre de risco. A fracio
A, é chamada de taxa de hedge da opgao de venda.? Acoplada com a hipbtese de
eficiéncia de mercado, isto implica em que o fluxo de pagamentos futuros do portfélio
[4-P;,+A:S;] deve ser idéntico a0 de uma aplicagio financeira livre de risco no valor

20 leltor atento notard a relacio entre A; e a taxa de hedge da opgiio de compra, A,: Ay = A~ L
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monetirio ${P; + A.S:} e portanto ter igual valor.® Escreve-se
[P, +A:8] = ${F; + A} (1)

para representar formalmente que a posse do portiélio tem o mesmo valor que a posse
da aplicagio financeira.

A identidade (1) € a base para a construcio das opcoes sintéticas. Ainda que o termo
da esquerda de {1) ndo possa ser montado fisicamente pela auséncia de liquidez no mer-
cado de opgdes, pode-se possuir seu equivalente em valor, Basta realigar (fisicamente) a
aplicagio financeira livre de risco representada pelo termo da direita. Necessita-se para
isto apenas informagoes sobre oz valores Py, A, e 8;.

Normalmente o valor S; pode ser facilmente encontrado consultando-se pregos vi-
geates no mercado. O wvalor P, entretanto, apresenta dificuldades adicionais: como
determinar o valor de uma opgao de venda se esta nao apresenta liquidez no mercado?
A determinagio do valor A; também, 3 primeira vista pelo menos, deve apresentar
dificuldades. Entretanto, as dificuldades sao mais aparentes do gue reais, pois virios
modelos de precificacio de opcdes estio disponfveis.* Mais ainda, diversos sistemas com-
putacionais estdo disponiveis, até mesmo para calculadoras portiteis. BECKER e LEM-
GRUBER (1987), por exemplo, apresentam um eficiente sistema computacional baseado
no modelo de Black e Scholes para computadores compativeis com o padrao IBM-PC.

A identidade (1) pode ser facilmente modificada para

2] = ${P + A8} + [ A8 (2)

indicando que poesuir uma opgao de venda do ativo-objeto tem o mesmo valor que
possuir uma aplicag3o financeira livre de risco no valor monetério ${P; + A¢S;} mais
uma posigac de venda da fragio A; do ativo-objefo. O termo da esquerda de (2)
repregenta uma opgio de venda, enquanto o termo da direita representa sinteticamente
o mesmo valor. Uma opcao sintética significa, entio, vender a fragao A, do ativo-objeto,
depositando o valor da venda mais o valor de uma opgio de venda em uma aplicacio
financeira livre de risco.?

SUsarse a notagio ${z} para representar a aplicacio financeira livre de risco com valor monetério
z e [¢1,23,...] para representar o portfélio constituido pelos ativos 21, 22, .... Um sinal + & frente
dos elementos integrantes do portfélio significa a posse dos ativos, ou a compra de posicdes. Um sinal
negativo representa a venda de posigGes,

4Ver, por exemplo, SMITH {1976).

50 leitor interessado em uma apresentacio mais rigorosa do ponto de vista matemstico deve consultar
HULL (1989). :
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A taxa de hedge A, de uma opgao de venda, assim como o valor da prépria opgao
de venda, P;, dependem de virios fatores, como o tempo até o vencimento da opcio,
seu prego de exercicio, a estrutura a termo da $axa de juros livre de risco esperada pelo
mercado, assim como, mais aprofundadamente, do processo estocistico de flutuacio de
pregos do ativo-objeto esperado pelo mercado, incluindo seu prego corrente. Do ponto de
vista do seguro de ativos, o tempo até o vencimento da opgio e seu prego de exercicio
representam o prago e o valor segurados. Percebe-se assim que as opgoes sintéticas
oferecem ao investidor uma tofal liberdade de escolha destes elementos, adequando o
geu risco s suas necessidades.

E importante ressaltar o cardter dinimico de A; e P,. Como conseqiiéncia, para re-
produszir sinteticamente uma opgo é necessirio um acompanhamento contfouo de seus
valores durante fodo o perfodo segurado. Os ajustes que se fardo necessérios compreen-
derdo sempre a venda ou a compra do ativo-objeto, investindo-se ou desinvestindo-se
o8 recursos provenientes da fransagio a uma taxa livre de risco. Esta técnica de ajuste
contfnuo da posigao do investidor de forma a criar a opgao sintética requerida recebe o
nome de hedging dinimico.

Para entender o processo, considere que o ativo-objeto é uma agiio cujo valor obedega
a um processo estocdstico binomial de geragdo de retornos.® Suponha que hoje ela esteja
sendo negociada no mercado 3 vista por $80 e que a cada perfodo seu valor poders oscilar
para cima em 20% (¢ = 1,2) ou cair em 10% (d = 0,9). O prego de exercicio da opcio
de venda desta acdo é de $80. Suponha ainda que a taxa de juros livre de risco, Rf,
¢ de 5% ao periodo. Simulando o exemplo para trés perfodos (T = 3), obtdm-se os
resultados da Figura 4.

Os diferentes valores 20 longo do tempo para a agio-objeto e a opgdo de venda
estao 14 apresentados. Repare que os valores resultantes para a opgao de venda sio os
finicos possfveis para equilibrio. Qualquer valor diferente permitiria que se realizasse
uma operagao de arbitragem, obtendo-se ganho certo e sem risco acima da taxa Rf.

A Tabela 1 apresenta a forma de obtengio de uma opgio de venda sintética para
cada perfodo dentro dos diversos caminhos possfveis. Deve-se perceber que os valores
dos portfélios a cada perfodo sdo iguais acs valores da opgio e, portanto, substitutos
perfeitos.

®Alguns detalhes compuiacionais semelhantes ao exemplo que segue podem ser encontrados em
BECKER e LEMGRUBER (1987). O leitor mais exigenie do ponto de vista matemdtico deve procurar
RUBINSTEIN ¢ COX {1985).



a) Agao
@ 138,24
115,2 103 68
20 86,4 ’
< 2 ’8 77,76
! 58,32
b) Op¢iio
(b) Op¢a 0,00
90,5079 ! 0,00
3,0666 1,0667
<5,93zo ’ 2,24
11,3005
21,68
(c) hedge
| 0,03704 %
0,2260 ’ 0,08642
2 <0,47795
1,00000

Figura 4: Representagdo gréfica dos diversos valores da (a) acdo-objeto, (b} opgho de
venda e {c) taxas de hedge, no percurso binomial



Venda de acbes  Aplicacdo  Portflio

t 5 A8 SR+AS) 8

0 S;= 80,0 0,2260 1808 21,15 3067

1 5, = 960 0,0370 3,56 407 0,508
5= 120 04780 3441 4035 5932

2 8, = 115,2 0,0000 0,00 0,00 0000
S, = 864 0,0864 747 813 1,067
5, = 64,8 1,0000 6480 7619 11,390

3 8§ = 115,2; S5 = 138,24 00000 0,00 0,00 0,000
S, = 116,2; S; = 103,68 0,0000 0,00 0,00 0,000
S, = 86,4; S; = 103,68 00864 8,96 806 0,000
S, = 86,4; 8 = 77,76 00864 6,72 896 2,240
S:= 648; 85 = 77,76 10006 77,76 80,00 2,240

S;= 64,8; S; = 5832 1,0000 58,32 80,00 21,680

Tabela 1: Criagio de uma opgdo sintética de venda referente ao exemplo binomial

3 SEGURO DINAMICO DE PORTFOLIO

A partir do momento em que se pode obter uma opgao sintética de venda de acordo
com os objetivos do investidor, estd aberta a possibilidade para a realizagao do seguro
de portfdlios. Como a obtengao desta opgao se d4 através de um ajuste dindmico ao
longo do perfodo segurado, esta estratégia tornou-se conhecida como Seguro Dindmico
de Portiélio.

Para se criar o Seguro de Portfélio é necessirio adicionar uma unidade de opgdo de
venda para cada unidade do ativo-objeto em carteira. Da equagio (2) tira-se

[+Pey+81] = ${Pe + AcSi} + [-AiSi] + [+,
ou

[P, +8] = ${P: + A:S:} + [(1 - A)Sy. | (3)

Mais uma vez, o lado direito representa sinteticamente o seguro do portfélio, com-
posto por uma aplicagao financeira sem risco acoplada a uma posigio em ativos de risco.
Estas posicoes sao dinimicas e devem ser ajustadas continnamente.



Existem duas formas de ajustar a posigdo sintética. A primeira consiste em negociar
parte do ativo segurado de acordo com as oscilagoes em A,, investindo ou desinvestindo
as sobras de caixa proveniente da transagio na aplicagio livre de risco. Uma outra
forma, mais empregada devido a seus baixos custos de transagio, envolve a utilizagio
de mercados futuros. Neste caso, o ajuste no ativo de risco € feito através da compra
ou venda de contratos futuros.

Para um melhor entendimento do processo, considere mais uma ves o exemplo a-
presentado na Figura 4 e Tabela 1. Suponha que o investidor possua 100 agdes na
data 0 e que deseje segurar este ativo por $8.000 por um prago de 3 perfodos.” A
Figura 4c fornece o valor Ag = 0,2260 e a Figura 4b fornece P = $3,07. Isto significa
que o investidor deverd manter inicialmente em carteira (1 — Ag) x 100 = 77,4 agdes,
vendendo as restantes 22,6, auferindo $80 x 22,6 = $1.808. Este moniante, juntamente
com $3,07 x 100 = $307 (prémio do seguro), totalizando $2.115, devers ser aplicado
numa operagao financeira livre de risco.

A medida em que o tempo transcorre, serao necessirios ajustes em ambas as posigoes
do portfélio sintético. Com isto, qualquer que seja o caminho aleatério segnido pela agio,
garantem-se os objetivos iniciais do seguro. Neste simplificado exemplo binomial de trés
perfodos, existem 2% = 8 caminhos aleatérios distinfos. A Tabela 2 resume os resultados
dos ajustes necessirios para todos eles.

Considere por exemplo o caminho aleatério 4 na Tabela 2, em que o primeiro movi-
mento da acao & de descida, seguido de dois movimentos de subida. A primeira linha
mostra o ajuste inicial de posicdes (data 0), j4 discutido acima. A segunda linha mostra
o ajuste necessdrio em decorréncia da mudanga na taxa de hedge de 0,226 para 0,478
na data 1 {veja Figura 4c). Assim, nesta data, o investidor devers manter em carteira
(1 - 0,478) x 100 = 52,21 agles, vendendo 77,40 — 52,21 = 25,10 agdes, auferindo
$72 x 25,19 = $1.814. Este montante devers ser adicionado & aplicagio financeira
livre de risco, que totaliza nesta data $2.115 x 1,05 + $1.814 = $4.034. Na data
seguinte, apds o segundo movimento da agdo (linha 3}, o investidor deverd manter
em carteira (1 — 0,086) x 100 = 91,36 a¢Bes, comprando 91,36 — 52,21 = 39, 15 agdes
por $86, 4 x 39, 15 = $3.383. Este montante devers ser sacado da posi¢ao financeira livre
de risco, que totalisar entdo $4.034 x 1,05 — $3.383 = $853. Finalmente, a quarta linha
apresenta o resuliado obtido pelo investidor quando o prazo do seguro se encerra. Nesta
data, ndo h4 mais ajuste a ser feito. O ativo de risco vale $103,68 x 91,36 = $0.472 ¢

7$8.000 ¢ o valor deste ativo na data 0. Nada impede que se pretenda segurar o ativo por am valor
diferente deste,




Preco Taxa Quant. Posicio Seguro
Cam. Mov. do de de derisco decaixa walor custo
aleat. ¢ aleat. ativo hedge aches $ $ $ $

1 0 80,00 02280 Y740 8.192 2115 8000 307
1 u 96,00 00370 96,30 9.244 406 9320 322

2 u 11520 90,0000 100,00 11.520 0 11182 338

3 ] 138,24 100,00 13.824 0 13460 355

2 0 30,00 02260 7740 0.192 2115 8000 307
1 t 96,00 0,037 98,30 0,244 06 0320 322

2 /] 11520 00000 10000 11.520 0 11182 338

3 d 103,68 100,00 10.368 0 10.013 355

3 0 80,60 02260 77,40 6.192 2116 8.000 307
1 u 96,00 00370 96,30 0.244 406 5320 322

2 d 86,40 00864 91,36 7.893 853 8400 338

3 ] 103,68 01,36 0472 £08 10013 355

4 0 : 8000 0220 TIA 6192 2116 2000 367
1 d 72,00 04780 52,21 3.759 4034 7471 822

2 u 86,40 00864 90136 7.803 83 8400 338

3 u 103,68 91,36 9472 806 10.013 356

5 0 B0, 00 02260 7740 6.192 2115  8.900 307
1 U 96,00 00370 96,30 0.244 4006 9329 322

2 d 86,40 00864 90138  7.803 863 8400 338

3 d 71.76 01,36 7.104 806 7645 855

é 0 80,00 02260 7740 6.192 2115 8000 307
1 d 72,00 04780 5221 3.759 4034 T4ATI 322

2 ] 36,40 00864 01,36 7.803 853 8.400 338

3 d 71,76 01,28 7.104 806 T645 855

7 0 80,00 02260 7740 6.102 2115 8.0600 307
1 d 72,00 04780 52,21 3.759 403¢ 7471 322

2 d 64,80 1,0000 0,00 0 7610 7281 338

3 u 71,76 0,00 0 8000 764 355

8 0 80,00 02260 77,40 8.192 2115  3.000 307
1 d 72,00 0,4780 52,10 3.758 403 7471 322

2 d 64,80 1,0000 0,00 1] 7619 7281 338

3 d 5832 0,00 0 8000 7645 355

Tabela 2: SEGURO DINAMICO DE PORTFOLIO: ajuste através do mercado 3 vista
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a aplicac3o financeira $853 x 1,05 = $896, incluindo-se $365 referente & capitalisacio
do prémio. O portfélio segurado totaliza $10.368. Para este caminho aleatério, o ativo
segurado sofreria uma valorizacio em rela¢io 4 data 0 de $2.368, ganha pelo investidor.

As filtimas linhas de cada caminho aleatério na Tabela 2 apresentam os resultados
finais da estratégia de seguro dinimico. Para metade das possiveis situagoes (caminhos
5, 6, 7 ¢ 8), o ativo segurado se desvalorizaria, e se o investidor néo tivesse executado a
estratégia de seguro poderia ter tido perdas de até 27% do patriménio. Entretanto, o
valor final do portfélio segurado, incluindo o seu custo, teria sempre valor superior ou
igual a $8.000, ¢ as perdas se limitariam ao valor do prémio capitalizado, 3355, cerca
de 4,4% do patriménio. '

O modelo usado ignora a existéncia de custos de transagio para compra e venda
de tituloe. A inclusio desses custos certamente implicaria em uma elevagao direta do
prémio do seguro, varidvel de acordo com o comportamentc do ativo-objeto durante
o perfodo segurado. Para reduzir os custos de transagio, pode-se efetuar os ajustes
sintéticos usando o mercado de futurcs.

A Tabela 3 apresenta o desenvolvimento das estratégias de ajuste do seguro via
compra e venda de contratos futuros. A utilizagao de contratos futuros permite o
ajuste da posigao de risco do portfélio segurado, representando, 20 mesmo tempo, nma
aplicagio de capital livre de risco. A tabela é idéntica & Tabela 2, exceto pela adigio
das colunas referentes 4 compra ou venda de contratos futuros.

Repetindo-se ¢ exemplo do caminho aleatério 4, a primeira linha apregenta o ajuste
inicial de posigoes {data 0). O investidor deverd manter inicialmente em carteira as
100 agoes, vendendo Ay X 100 = 22,6 contratos futuros com vencimento no final do
primeiro perfodo. Deve-se reparar que nio foram vendidag agtes do portidlio, mas se
criou um compromisso de entrega de 22,6 a¢oes em data futura, reduzindo-se a posigio
de risco para $88 x (100 — 22,6) = $6.192. H4 que se observar também que na data de
assinatura dos contratos futuros nio hi transferéncia de recursos entre as partes, mas
a venda de contratos futuros a pregos superiores ao prego a vista equivale 4 operagio

financeira livre de risco com valor atual de “—%}5—2-'! = §$1.808. Este montante, juntamente
com $3,07 x 100 = $307 (prémio do seguro), totaliza $2.115, necessirios para se criar
a protecao sintética. A segunda linha mostra o ajuste necessirio em decorréncia da
mudanga na taxa de hedge de 0,226 para 0,478 na data 1 (veja Figura 4c). Assim,
nesta data, o investidor deverd manter em carteira as 100 agoes, vender A; x 100 =
47,8 contratos futuros com vencimento no final do perfodo e encerrar os contratos
anteriores, ganhando (384,00 — $72,00) x 22,6 = $271. Sua posicio equivalente 3
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Preco  Taxa Contratos Posi¢io Seguro
Cam. Mov. do de Futuros derisco decaixa valor custo
aleat. ¢ aleat. ativo hedge valor quant. ¢ $ $ $
1 0 20,00 02260 8400 22460 6.192 2115 3000 307
1 =« 9600 00370 10080 370 9244 406 0320 322
2 u 11520 00000 12006 000 11520 0 11182 338
3 4 138,24 138,24 000 13324 0 13400 355
2 0 80,00 02260 23400 2260 6.192 2115 8000 307
1 u 0600 00370 10080 370  9.244 406 9320 822
2 U 11520 00000 120,96 0,00 11520 0 11182 338
3 4 10868 103,68 000 10368 0 10013 35
3 0 80,00 02260 8400 2260 6192 2115 8000 307
1 4 96,00 0,0870 100,80 3,70 9.244 406 9329 322
2 d 3640 00864 9072 864  7.803 853 8.400 338
3 # 103,68 103,68 8,64 9.472 806 10,013 356
4 0 , 80,00 02260 8400 22,60 6.192 2.115 3.000 307
1 d 7200 04730 7580 4730 3750 4034 74T 322
2 ] 86,40 008684 90,72 8,64 7.808 858 8400 338
2 u 10368 10368 864 0472 896 10013 355
5 0 80,00 02260 8400 2260 6.192 2115 8006 307
1 96,00 0,0370 100,80 3,710 9244 406 9329 322
2 d 86,40 00884 90,72 8,64 7.803 853 8.400 338
3 d 71,78 11,18 8564  T104 806 7.645 350
6 0 8000 02260 8400 2260 6192 2115 8.000 307
1 d 7200 04780 75860 47,80 3.759 4034 7471 322
2 u 8640 00864 90,72 864  7.803 853 8400 338
3 d 71,76 7776 364 1104 808 7646 355
i 0 80,00 02260 8400 2280 6.192 2116 8.000 307
1 d 7200 04780 7560 47,30 3.759 4034 7471 322
2 d 64,80 1,0000 68,04 100,00 0 7619 7281 338
3 t 71,76 7,76 100,00 0 8000 7645 355
3 0 30,00 062260 38400 2260 6.192 2116 8.000 307
1 4 7200 04780 7560 4780  3.759 403 7471 322
2 d 6480 10000 6804 100,00 0 7619 7.281 338
3_____ d 5832 58,_@__ 100,60 0 8.000 7645 255

- — I,
P———— = e ———

Tabela 8: SEGURO DINAMICO DE PORTFOLIO: ajuste através do mercado de futuros
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aplicagdo financeira livre de risco nesta data é 37—5'1',,’,‘541'-‘- = $3.441, que, adicionados ao
ganho obtido no encerramento dos contratos futuros, $271, e ao resultado financeiro
obtido na aplicacdo do prémio de seguro, $307 x 1,05 == $322, totalizam $4.034. Na
data seguinte, apés o segundo movimento da agio (linha 3), o investidor dever encerrar
os contratos futuros antigos, perdendo {$86,40—$75, 60) x 47,8 = $516, devido 3 subida
no prego das agdes, maniendo em carteira as 100 agdes. Devers vender A; x 100 = 8, 64
contratos fufuros com vencimento no final do periodo. Para pagamento das perdas no
vencimento dos contratos futuros ele devera sacar da aplicagao financeira livre de risco.
Neste momento o investidor tem em caixa ($271+ $322) x 1,05 = $622, suficientes para
pagar $516. Sua aplicagio financeira equivalente ficar{ em $622 — $516 = $106, que,
adicionados a $0I2B8  {o4alizam $853.

Finalmente, 2 quarta linha apresenta o resultado obtido pelo investidor quando o
prago do seguro se encerra. Nesta data, ndo h4 mais ajuste a ser feito. O investidor
liquidaré seus coniratos futuros, entregando 3 parte compradora 8,64 agoes, recebendo
$90,72 x 8,64 = $784, redusindo seus ativos de risco, que valem 91,36 x $103,68 =
$9.472. O resultado da aplicacio financeira & $106 x 1,06 = $112, que, adicionados a
$784 recebidos no encerramento dos contratos futuros fotaliza $896. O valor do portfélio
segurado nesta data ¢ $10.368, incluindo-se a capitalizacio do prémio $355. Como se
percebe, o resultado é absolutamente idéntico ao resultado anteriormente obtido.

4 CONSIDERAQOES FINAIS

Este frabalho apresenta, de forma simplificada, a estratégia dindmica para seguros
de portfflios. A protegdo dos ativos é feita pela criagio de porifélios sintéticos, que
permitem a construgdo de seguros para qualquer prago ¢ valor desejados. O estudo a-
presenta duas formas de ajuste para a posi¢io sintética. A primeira consiste em negociar
parte do ativo segurado, com venda gradual do ativo de risco & medida que o valor deste
ativo cai, e na sua recompra, também gradual, 3 medida que seu valor sobe. Uma outra
forma, mais empregada devido a seus baixos custos de fransagio, ajusta o ativo de risco
através da compra ou venda de contratos futuros.
| Para diversas situages aleat6rias apresentadas mostra-se que esta técnica de hedge

limita as perdas do patriménio, sem, no entanto, impor limitac5es is snas oportunidades
de ganho. As operagSes de ajuste exigem, entretanto, a utilizagfio de recursos monetirios
adicionais em um total igual ao prémio do seguro, o que se constitui na perda mixima
obtida para as situagGes mais adversas.
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O modelo apresentado ignora a existéncia de custos de transagdo. Uma extensio
deste trabalho deverd necessariamente contemplar uma simulagdo dinidmica deste pro-
cesso de seguro, capaz de salientar o impacto de tais custos na elevagio do prémio do

Seguro,
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