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Sinopse

A alocacao de ativos constitui parte
fundamental dos processos de investimento.
Existem muitos modelos na literatura, que
partem de diferentes pressupostos. Sua
profunda compreensao possibilita uma
melhor tomada de decisdo por parte dos
gestores de recursos. Contudo, tais modelos
apresentam razodavel nivel de complexidade

e sofisticacdo. Este texto tem como objetivo

fazer uma revisao didatica dos principais
modelos de alocagao de ativos por meio de
exemplos praticos, apresentar as limitagoes
relacionadas a cada um e fornecer uma visao

sobre as tendéncias atuais.
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Conceitualmente,

a alocacao de ativos
procura considerar o
COMpPromisso entre
risco e retorno

Introducao

Naturalmente, existe uma preocupacao constante dos
gestores de recursos para aprimorar o processo de
investimento, tornando-o cada vez mais adequado

as reais necessidades dos clientes. Tais processos

tém se tornado cada vez mais complexos, dada a
crescente quantidade de informacées disponiveis e o
surgimento de modelos matematicos e estatisticos mais
sofisticados para a tomada de decisao’. Esta evolucao
requer que os conhecimentos quantitativos sejam
atualizados para garantir “o estado da arte” na gestao de
recursos.

Conceitualmente, a alocagao de ativos procura
considerar o compromisso entre risco e retorno,
ajustando a participacdo de cada ativo na carteira de
investimentos de acordo com a tolerancia ao risco,

os objetivos e o horizonte de tempo do investidor.
Obviamente, torna-se importante diferenciar o
processo de alocacdo dos modelos de alocagao.
Processos sdo fundamentais para definicoes relativas

as politicas de investimentos e a garantia da qualidade
das informagdes a serem consideradas nas anélises?. Por
outro lado, modelos sdo representacdes matematicas e
estatisticas da realidade, que servem de apoio a tomada
de decisdo. Neles, sao consideradas as restricbes
impostas pelas politicas de investimentos e utilizadas
as informacdes relevantes, como dados de entrada
provenientes diretamente do mercado ou de analises.

Na literatura, existem muitos modelos de alocacao
de ativos, de diferentes niveis de complexidade e
baseados em diferentes conjuntos de hipéteses. O
conhecimento destes possibilita uma melhor tomada
de decisdo, por parte dos gestores de recursos.
Inicialmente, o trabalho de Markowitz (1952), e seu
conceito de fronteira eficiente, lancou as bases da maior
parte dos modelos de alocacdo de ativos conhecidos
como modelos média-variancia®. Posteriormente,
surgiram trabalhos para incorporar as informacoes
sobre as crencas do investidor, como o conhecido

'0 aumento da quantidade de informagao relevante disponivel para a tomada de decisdo e a utilizagao de sofisticados modelos matematicos e estatisticos necessitam de elevado poder de
processamento computacional e infraestrutura de tecnologia da informagéo. Assim, garante-se disponibilidade e tempo de resposta adequados as demandas das areas de gestdo de recursos.
?Para um fundo de investimentos, o processo de alocagdo em ativos representa a sequéncia de passos através dos quais a carteira € construida e depende da definicdo do fundo: tipo de ativos
permitidos, maturidades permitidas para os ativos, limites de posi¢des nos ativos permitidos, benchmark do fundo, limites de risco, etc.

*Harry Max Markowitz, ganhador do prémio Nobel de economia de 1989. Em seu artigo de 1952, discute a definicéo de fronteira-eficiente no contexto de selegéo de carteiras de investimentos. A
fronteira eficiente representa a relagao entre risco e retorno (ou média-variancia) para carteiras de investimento.



modelo de Black e Litterman (1992)*. Considerando-se

as incertezas inerentes aos processos de investimento,
surgiram propostas para deixar os modelos mais robustos,
como o trabalho de Michaud (1998)°, por meio do conceito
de simulacdo de Monte Carlo®. Finalmente, modelos mais
recentes abandonaram o conceito de média-variancia,
substituindo-o pelo da alocacéo de risco e sdo conhecidos
como modelos de gerenciamento de risco. Um exemplo dessa
familia que ficou bastante conhecido, apds a crise de 2008, é
o modelo de paridade de risco’.

Cabe mencionar que, dentre os modelos de alocacao
abordados no texto, vamos focar naqueles chamados
estaticos, unitemporais e que nao tratam do passivo do
investidor. Os modelos estaticos sdo aqueles em que a
composicao da carteira é definida e mantida fixa para certo
horizonte de tempo. Em oposicao aos modelos estaticos,

nos modelos dinamicos, a composicdo da carteira é sempre
ajustada e pode envolver complexos procedimentos de
otimizacao estocastica. Apesar de os modelos estaticos serem
naturalmente unitemporais, do ponto de vista do horizonte
de tempo considerado, estes modelos também poderiam ser
multitemporais. Adicionalmente, no caso de investidores que

Modelos estaticos sao aqueles
em gue a COMPOSICao
da carteira é definida e

mantida fixa para certo
horizonte de tempo

“Fisher Black e Robert Litterman desenvolveram, enquanto trabalhavam na Goldman Sachs, um modelo de alocagao de ativos publicado em 1992 que possibilita a inclusao de

visdes ou crencas do investidor relacionadas ao mercado.

*Richard Michaud publicou, em 1998, um artigo em que apresenta a modelagem que procura deixar as alocagdes resultantes mais robustas, considerando as incertezas das

estimativas amostrais utilizadas como dados de entrada nos modelos até entdo existentes.

°A simulagdo de Monte Carlo consiste em algoritmos computacionais que se baseiam em amostragens aleatérias, repetidas exaustivamente para obter resultados numéricos e,
consequentemente, requer certo poder de processamento computacional para a sua realizagdo.
’0O modelo de paridade de risco utiliza somente informagoes sobre o risco dos ativos envolvidos, sem considerar diretamente as expectativas de retorno. Foi aplicado pela

primeira vez pelo fundo All Weather, da Bridgewater, em 1996.

possuem preocupacdes com seu passivo, existem técnicas
de gestdo conjunta de ativos e passivos (ALM, do inglés
Asset Liability Management). Os modelos de ALM envolvem
informacoes futuras de fluxo de caixa que muitas vezes nao
sdo conhecidas a priori.

Consideradas a variedade e complexidade dos modelos de
alocacdo de ativos existentes, vamos apresentar somente
aqueles mais classicos, com seus pontos positivos e negativos.
Em especial, destacaremos as dificuldades de implementacao
e limitagdes envolvidas para servirem de guia aos que iniciam
seus primeiros passos na area de modelagem de alocacdo de
ativos, aplicada a gestao de recursos. Evidentemente, alguns
dos modelos possuem relativa sofisticacdo matematica e
estatistica necessarias para a sua compreensao. Para melhorar
aintuicdo sobre o funcionamento destes, apresentaremos
aplicagoes praticas, com fins didaticos. Faremos também um
direcionamento com relacdo a modelos de alocagao mais
recentes e aparentemente mais promissores. Finalmente,
serdo apresentadas referéncias Uteis ao longo do texto e
notas de rodapé que servirdo de base para aqueles que
queiram se aprofundar na literatura existente.




O processo
de alocacao

A alocacgéo de ativos possui duas dimensées fundamentais: modelos e
processos de apoio. Os primeiros sao representados pelos modelos de
alocacdo de ativos, ferramentas analiticas desenvolvidas para dar apoio a
decisao. Por outro lado, os processos representam discussoes e definicoes
sobre horizonte de investimentos, classes de ativos, geracdo de estimativas
de risco e retorno, periodicidade ou regra de revisao das alocagbes, forma
de utilizacdo dos modelos de apoio e definicdo de limites de risco.

Definitivamente, a dimensao dos processos ndo deve ser subestimada

na alocacao de ativos. A precisdo e qualidade dos dados de entrada e,
consequentemente, dos dados de saida dos modelos de apoio dependem
dessa dimenséo. O principio conhecido pelo acronimo em inglés GIGO
(Garbage In, Garbage Out) refere-se ao fato de que o modelo processa suas
entradas e produz saidas, sem qualquer juizo de valor e possui aplicacao
direta aqui.

A seguir, algumas defini¢des que fazem parte dos processos de alocagao:

a) Horizonte de Investimento: o prazo que o investidor pretende manter
o investimento. E dependente das politicas de investimento e avaliacdo da
capacidade de geracdo de projecdes confidveis de risco e retorno para as
classes de ativos envolvidas, para certo periodo futuro®.

b) Classes de Ativos: o conjunto de ativos com caracteristicas e
comportamentos semelhantes e que estdo submetidos as mesmas
regulamentacdes. Devem ser representativas em termos de abrangéncia
de mercado, para enderecar as principais alternativas existentes. Exemplos
de classes de ativos sdo: a¢des, titulos pos-fixados, titulos indexados a
inflacao, juros pré-fixados de curto prazo, juros pré-fixados de longo
prazo, moedas estrangeiras, etc.’.

c) Estimativas Futuras de Retorno: as expectativas dos retornos das
classes de ativos para o horizonte de tempo definido. Sua definicédo é uma
tarefa muito delicada e envolve muitas incertezas. Adicionalmente, deve-
se atentar para a consisténcia entre os retornos esperados para as diversas
classes de ativos'.

Do ponto de vista do investidor, a determinacao correta do horizonte de investimento é fundamental, pois
o tempo que o valor podera permanecer aplicado influencia na rentabilidade e, muitas vezes, na tributagéo.
°As classes de ativos a serem consideradas devem estar alinhadas a politica de investimentos. Torna-se
importante ressaltar, por exemplo, que ao invés da classe “agdes’, poderiamos utilizar cestas de empresas
de baixa, média ou alta capitalizagao. Outra alternativa seria sua substituicdo por classes representativas

de setores importantes como o financeiro, telecomunicagoes, energia, etc. Trabalhar com classes de ativos
ao invés dos ativos individuais facilita muito as estimativas de risco e retorno, pois diminui o nimero de
estimativas a serem feitas e a agregacao também contribui para reduzir os erros envolvidos nos processos.
1°Caso os retornos esperados sejam estimados por fontes independentes, deve-se assegurar que todos
partam de um cendrio comum para a conjuntura econémica local e global no horizonte de tempo de
interesse. Claramente, para cada cendrio econdmico mais ou menos favoravel, novas expectativas de
retorno devem ser geradas. Uma referéncia atual sobre assunto é o livro de llmanen (2011).



d) Estimativas Futuras de Risco dos Ativos: ao tratar de
risco dos ativos, geralmente tem-se em mente a chamada
matriz de covariancia, que possui informagbes sobre o risco
dos ativos individualmente e suas correlacdes. As estimativas
de risco aqui referidas ndo sao necessariamente as mesmas
utilizadas pelas areas de controle de risco''.

e) Regras de Revisao da Alocagao: sao as regras utilizadas
para o rebalanceamento da carteira de investimento. Existem
regras simples como, por exemplo, um rebalanceamento
periédico ou mesmo seguindo as datas de mudancas de
composicao de indices. Por outro lado, o rebalanceamento
pode ser acionado devido a mudancas no cendrio
econdmico, no comportamento ou no regime dos ativos,
limiares para realizacao de ganhos da carteira (profit taking)
ou limites para perdas maximas (stop loss e maximum
drawdown)'?.

f) Processo de Utilizacao da Modelagem de Apoio:

para quase todas as modelagens de apoio, sao necessarias
estimativas futuras de risco e/ou retorno. Assim, antes de

se pensar em utilizar qualquer modelo, é importante ter
tais estimativas e compreender em detalhes os modelos
disponiveis. As estimativas de risco e retorno representam
crencas. Assim, os modelos sao capazes de, diante de tais
estimativas, produzir alocacdes de forma consistente',

Os modelos sdo ferramentas de apoio ao processo de
investimento e devem ser utilizados para possiveis analises
de sensibilidade dos resultados esperados dadas as variacdes
ou incertezas nas expectativas de risco e/ou retorno. Os
modelos também devem impor restricdes de maximos e
minimos face as alocagdes para cada classe de ativos, sendo
que estas ndo precisam ser seguidas a risca, pois 0 processo
deve ser flexivel para que se possa adequar as alocacdes
obtidas utilizando possiveis crencas do investidor.

g) Alocacao Estratégica de Ativos (SAA, do inglés
Strategic Asset Allocation) e Tatica (TAA, do inglés
Tactical Asset Allocation): A definicao do horizonte de
tempo nao implica que o gestor de recursos necessite
analisar a carteira periodicamente somente nestes intervalos.
Na realidade, o gestor pode determinar a alocacdo com base
em um horizonte de tempo mais longo, no caso da SAA.Em
horizontes mais curtos, pode utilizar-se de pequenos desvios
taticos (TAA) em relacdo a alocacdo de longo prazo (SAA), a
fim de tentar gerar mais ganhos a carteira'.

h) Limites de Risco: é o valor maximo que o ativo ou classe
de ativo pode contribuir para o risco total do investimento.
Os limites devem respeitar as politicas de investimento e
contemplar os limites de risco para ativos individuais, classes
de ativos e carteira como um todo. Adicionalmente, também
deve ser considerado como limite de risco o desvio méaximo
permitido da TAA com relacdo a SAA.

Diferentes modelos de alocacao serdo abordados ao longo
do texto. Com propésito didatico, utilizaremos um mesmo
conjunto de ativos para ilustrar cada um deles. Utilizaremos
as seguintes classes de ativos: renda variavel local, titulos do
Tesouro Nacional pos-fixados, pré-fixados, investimentos no
exterior e investimentos alternativos. Tais classes de ativos
serdo representadas respectivamente por: IBrX100'", IMA-B
5+ IRF-M', S&P 5008 e ouro ativo financeiro. No caso

do S&P 500 e do ouro, serao considerados os chamados
quantos™. O histérico considerado inicia-se em outubro de
2003 e termina em setembro 2014. Consideramos como ativo
livre de risco a taxa do CDI?°. No restante do texto, vamos nos
referir a este conjunto de ativos como caso de estudo. Para
exemplificar, detalharemos a alocacdo de um investidor cujo
perfil de risco seja alinhado com um portfolio de volatilidade
de 8% a.a.

""Na pratica e na literatura académica, costuma-se aceitar que o risco das classes de ativos seja estimado com base na dispersao de seus retornos histéricos. Apesar disso, o comportamento
de risco das classes de ativos no passado pode ser substancialmente diferente do que ocorrera no futuro. De forma geral, sabe-se que, durante periodos de crise, a correlagdo entre as classes
de ativos costuma aumentar. Além disso, muitas vezes o histérico disponivel é reduzido. Existem formas conhecidas de se estimar a matriz de covariancia de forma dinamica (por exemplo,
utilizando a técnica Exponentially Weigthed Moving Average - EWMA) ou maneiras baseadas nos chamados estimadores de encolhimento, como o proposto por Ledoit e Wolf (2003, 2004)
para tentar amenizar tais problemas.

"?De forma geral, os rebalanceamentos nao devem ser feitos muito frequentemente, pois elevam os custos de transacao, impactando negativamente o resultado final da carteira. A
periodicidade da revisdo também deve levar em conta as caracteristicas dos mercados envolvidos e mudangas nas expectativas de risco e retorno causadas pela chegada de novas
informacoes relevantes.

"*A consisténcia desse processo permite que, ao longo do tempo, possa ser avaliada a qualidade das estimativas futuras de risco e/ou retorno, além do proprio modelo de apoio. Os modelos
utilizados ndo mudam tao rapidamente quanto seus dados de entrada. Entretanto, devem ser sempre atualizados para garantir-se o estado da arte da gestéo de recursos.

"“A chamada alocagao estratégica ou SAA possui um horizonte de tempo mais longo. Por outro lado, a alocagao tética ou TAA procura alterar a alocagdo durante intervalos mais curtos, com
o objetivo de obter ganhos adicionais para a carteira.

0 IBrX100 é um indice que mede o valor da carteira tedrica composta pelas 100 agdes mais negociadas em termos de nimero de negdcios e volume financeiro na BM&FBovespa,
ponderadas pelo valor de mercado.

%0 IMA-B 5+ faz parte de uma familia de indices de renda fixa publicados pela ANBIMA. Refere-se aos titulos do Tesouro Nacional pés-fixados indexados ao IPCA com mais de cinco anos para
o vencimento, ponderados pelo valor de mercado.

70 IRF-M faz parte de uma familia de indices de renda fixa publicados pela ANBIMA. Refere-se aos titulos do Tesouro Nacional pré-fixados, ponderados pelo valor de mercado.

180 S&P 500 ou Standard & Poor’s 500 é um indice que mede o valor de uma carteira tedrica composta de 500 acdes com maior capitalizagdo de mercado que sejam listadas na NYSE ou
NASDAQ, ponderadas pelo valor de mercado.

9Existem investimentos chamados Quanto que possibilitam que o investidor obtenha a variacdo de precos em dolares e a taxa do CDI em sua aplicacdo em reais.

2A taxa do CDI (Certificado de Depdsito Bancério) representa a taxa de juros dos titulos emitidos pelos bancos como forma de captagéo ou aplicagéo dos recursos excedentes. A taxa do CDI
é publicada pela CETIP.
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Teoria Moderna de Carteiras e

Modelos de Alocacao

A teoria moderna de carteiras foi introduzida em
1952 por Markowitz?' e busca maximizar o retorno
esperado de uma carteira para um dado nivel de risco
ou, de forma equivalente, minimizar o risco de uma
carteira para um dado nivel de retorno desejado.
Assim, para um investidor racional, ndo faria sentido
selecionar uma carteira que tivesse um risco maior
que outra, quando o retorno esperado de ambas for
igual. Da mesma forma, nao faria sentido selecionar
uma carteira de retorno menor que outra, caso o
nivel de risco de ambas seja igual. A formulacao
matematica do problema de otimizacdo descrito
pode ser encontrada no Apéndice A. Na literatura, os

modelos baseados nesse compromisso entre retorno
e risco sdo chamados de modelos média-variancia,

pois usualmente o retorno é estimado pela média e o
risco através da variancia®.

Em termos conceituais, todas as “carteiras-solugées”
do problema de otimizacao entre retorno e risco

sao denominadas de eficientes e o conjunto destas,
denominado de fronteira eficiente. A obtencao da
fronteira eficiente é intuitiva e computacionalmente
simples. O problema a ser resolvido necessita, como
entrada, dos retornos excessivos esperados dos ativos
e a matriz de covariancia dos mesmos.

“"Markowitz classificou a teoria que ele introduziu em 1952 de Teoria de Carteiras e ndo exatamente teoria moderna de carteiras.

»’Por simplicidade, ao longo do texto, utilizaremos a nomenclatura retorno esperado ao invés de retorno esperado excessivo. Nas carteiras no espaco média-variancia, sdo considerados
somente ativos com risco, ou seja, 0 ativo livre de risco ndo entra no processo de otimiza¢do. Assim, torna-se natural considerar todos os retornos dos ativos com risco de forma excessiva
ao retorno do ativo livre de risco.
“Para o caso de estudo, vamos assumir, por simplicidade, como estimativas futuras de médias e matriz de covariancia os respectivos valores amostrais. Contudo, cabe destacar que este
procedimento ndo é o mais adequado, dado que comportamentos passados nao necessariamente serdo repetidos no futuro.



atraves da
diversificacao, o
investidor obtem
O mesmo
retorno
potencial de

longo prazo,
experimentando
menores
oscilacoes

ao longo do
caminho.

A diversificacdo em investimentos, uma decorréncia da teoria
moderna de carteiras, corresponde ao fato de que a combinacao de
ativos de risco pode resultar em uma carteira com menor nivel de
risco que qualquer um dos ativos individualmente considerados?.
Em outras palavras, através da diversificacao, o investidor obtem o
mesmo retorno potencial de longo prazo, experimentando menores
oscilagdes ao longo do caminho. Contudo, o procedimento classico
da média-variancia ndo possui nada que explicitamente faca com que
as carteiras resultantes ndo sejam concentradas em alguns ativos em
especifico. Na Figura 2, é apresentada a composicdo das carteiras
resultantes do modelo de média-variancia para o caso de estudo.
Nota-se claramente a concentracao em alguns ativos especificos.

Figura 2. Alocagbes resultantes do modelo de média-variancia
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(Fonte: Itat Asset Management em Junho de 2015)

Alocacao da carteira com volatilidade de 8%a.a.

Classe de Ativo Alocacao
IRFM 0%
IMA-B5+ 61%
S&P500 (Quanto) 17%
Ouro (Quanto) 22%
IBX100 0%

(Fonte: Itat Asset Management em Junho de 2015)

*Nesse contexto, a diversificacdo estd relacionada a quantidade de ativos diferentes na composi¢ao da
carteira. Tecnicamente, diversificagao significa redugao do risco nao sistematico através do investimento
em uma variedade de ativos.



De forma geral, os gestores de recursos pensam em termos de propor¢des do patriménio sob sua gestdo no momento
de fazer a alocacdo. No modelo de média-variancia, as alocagdes resultantes do procedimento de otimizacao nédo sao
particularmente intuitivas e podem sugerir proporcoes de alocagao extremas. Assim, o modelo de média-variancia é
dificilmente aplicado em sua forma classica desenvolvida por Markowitz.

Na pratica, cabe destacar que a otimizacao de média-variancia é extremamente sensivel aos dados de entrada

e sua utilizacao exige extremo cuidado no processo de geracao de estimativas de risco e retorno das classes de

ativos. Expectativas inconsistentes geram alocac¢des inconsistentes e, com isso, 0 modelo acaba operando como um
“maximizador de erros” ao buscar maximizar rentabilidades ajustadas ao risco?>. Na Figura 3, apresentamos a mudanca
nas alocagdes sugeridas pelo procedimento de média-variancia ao modificar levemente os dados de entrada®.
Observa-se que as alocacoes resultantes modificam-se significativamente quando comparadas aquelas apresentadas
na Figura 2.

Figura 3. Sensibilidade das alocacdes as mudancas nos dados de entrada

100%
As limitagdes do procedimento
90% de média-variancia com relagao
80% a sensibilidade de suas carteiras
aos dados de entrada sdo claras.
70% n o .
_ Os profissionais que atuam com
* -
< 60% gestao de recursos possuem
= TR . .~ .
g 0 analises e opinides que precisam
0
3 ser integradas as metodologias
©
s 40% de alocagao e que podem reduzir
uQ , . . . o
O
8 30% 0s possiveis riscos de estimagao
g envolvidos. Na préxima secao,
0,
20% apresentaremos um modelo que
10% procura incorporar crencas do
investidor ao processo de alocacéao.
0%

2% 3% 4% 5% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 14% 15%
Risco da Carteira (% a.a.)

m|RFM ®mIMA-B 5+ S&P500 (QUANTO) mOURO (QUANTO) mIBrxX100

(Fonte: Itau Asset Management em Junho de 2015)

Alocacao da carteira com volatilidade de 8%a.a.

Classe de Ativo Alocagao
IRFM 17%
IMA-B5+ 45%
S&P500 (Quanto) 8%
Ouro (Quanto) 21%
IBX100 9%

(Fonte: Itat Asset Management em Junho de 2015)

»Grande parte dos modelos de média-variancia assume que a distribuicdo do mercado seja conhecida. Assim, tais metodologias séo alocagdes baseadas em uma amostra de dados e
mostram-se muito sensiveis a erros nas estimagoes dessas distribuicdes do mercado. Os erros nas estimagoes das distribuicdes do mercado implicam no chamado risco de estimagao no
processo de decisao das alocagoes.

“No caso especifico, aumentamos em apenas 10% o valor do retorno esperado do IBrX100 e o procedimento de média-varidncia passou a atribuir pesos ndo-nulos a este ativo.
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Crencas de Investimentos
e Modelos de Alocacao

O mais conhecido modelo a considerar crengas ou visdes por parte do investidor
no processo de alocacao foi desenvolvido em 1990, e publicado em 1992,

por Fisher Black e Robert Litterman. Conforme mencionado anteriormente,

o modelo de média-variancia de Markowitz pode produzir alocacées pouco
intuitivas e muito pouco diversificadas. O modelo Black-Litterman procurou
resolver este problema partindo de uma carteira neutra e combinando esta

com as crencas do investidor. Posteriormente, surgiu uma classe de modelos
diferentes baseados na ideia inicial de Black e Litterman (1992) e chamados
genericamente de modelos Black-Litterman?’.

Originalmente, este modelo parte da carteira neutra dada pelos retornos
esperados de equilibrio de mercado determinados pelo CAPM (do inglés,
Capital Asset Pricing Model)?. O modelo CAPM foi desenvolvido a partir do
trabalho de Markowitz (1952), por alguns autores de forma independente?,
incluindo William Sharpe, ganhador do prémio Nobel de economia de 1990.

O modelo CAPM procura explicar o retorno de um ativo de risco através do
retorno de uma carteira de mercado e do retorno do ativo livre de risco. O CAPM
foi criticado pelos trabalhos de Fama e French (1992, 1993, 2004)*° e existem
muitas alternativas mais flexiveis de modelagem que o substituem como o

APT (do inglés, Arbitrage Pricing Theory)®', que possibilita a inclusao de diversos
fatores ao explicar o retorno de um ativo de risco. Contudo, a simplicidade e facil
interpretacdo do CAPM ainda fazem com que ele seja amplamente utilizado.

No modelo Black-Litterman, a forma como as crencas do investidor podem ser
incorporadas ao procedimento de alocacao de ativos é bem flexivel. A visdo do
investidor com relacao aos desempenhos dos diversos ativos de risco pode ser
parcial ou completa em termos do universo de ativos considerados. Para mais
detalhes, direcionamos o leitor para o Apéndice B, em que apresentamos o
problema de otimizacdo do modelo de Black-Litterman e a maneira como as
visdes do investidor sdo adicionadas a carteira neutra de mercado.

“Existem muitos modelos derivados do Black-Litterman original de 1992. Em Walters (2014), traga-se uma cronologia

e taxonomia para tais modelos. *0O CAPM separa o risco em uma componente sistemdtica e outra idiossincratica. A
componente idiossincratica tende a desaparecer ao se diversificar a carteira, enquanto a componente sistematica nao.
Quando o mercado estd em equilibrio, o CAPM assume que os investidores serdo compensados somente pelo risco
sistemdtico. Adicionalmente, o CAPM necessita da definicao de uma carteira de mercado que pode ser aproximada

por indices significativos de agdes ou renda fixa. Assim, o retorno esperado de um ativo usando o CAPM é funcéo da
sensibilidade do préprio ativo a carteira de mercado (beta), o retorno esperado desta carteira e o retorno esperado do
ativo livre de risco. A sensibilidade do ativo a carteira de mercado pode ser modelada usando um procedimento simples
de regressao linear ou procedimentos estatisticos mais sofisticados como o filtro de Kalman. 20 CAPM foi introduzido por
alguns autores de forma independente: Treynor (1961, 1962), Sharpe (1964), Lintner (1965a, 1965b) e Mossin (1966). *°Os
trabalhos de Eugene Fama e Kenneth French incluem o famoso modelo de trés fatores Fama-French. Enquanto o CAPM
utiliza somente um fator, denominado retorno da carteira de mercado, para explicar o retorno de um ativo de risco, o
modelo Fama-French adiciona mais dois fatores: a carteira SMB (do inglés, Small Minus Big), formada como a diferenca
entre o retorno das agdes de menor capitalizacdo de mercado e o retorno das acdes de maior capitalizagdo de mercado;
e a carteira HML (do inglés, High Minus Low), formada como a diferenga entre o retorno das acdes com alto valor da razéo
entre valor contébil e valor de mercado e o retorno das agées com baixo valor da razdo entre valor contébil e valor de
mercado.

310 APT foi desenvolvido por Ross (1976) e trata-se de uma teoria geral de precificagdo de ativos em que o retorno
esperado de um ativo de risco € uma funcao linear de varios fatores macroeconémicos e indices teéricos de mercado.



Em termos praticos, a inclusao das
crencas do investidor faz com que
o modelo Black-Litterman possa ser

diretamente utilizado em um processo
de investimento que combine modelos

de apoio a tomada de decisdo com
analises de cenarios econOmicos
derivadas da experiéncia e opinido de
economistas e gestores de recursos.
Para nosso estudo de caso, vamos
considerar que a carteira neutra seja
a mesma utilizada para o estudo

da média-variancia e incorporar a
crenca do investidor de que o retorno
esperado do IBrX sera 20% maior que
o retorno esperado do S&P500, no
periodo analisado?.

Na Figura 4, sao apresentadas as
alocagdes obtidas para o caso de
estudo, através do modelo de Black-
Litterman. Conforme esperado,

o modelo passa a considerar o
IBrX100 atribuindo um peso de
alocacao diferente de zero. Assim, as
carteiras resultantes tornam-se mais

diversificadas ao incorporar uma visao
especifica do investidor. Na verdade, a
incorporacdo das crencas do investidor

torna as alocagdes resultantes mais
intuitivas e préximas do que o gestor
de recursos espera.

Figura 4. Alocacgoes resultantes do modelo de
Black-Litterman de entrada
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(Fonte: Itau Asset Management em Junho de 2015)

3Estruturamos o caso de estudo do Black-Litterman desta forma para que fosse possivel a comparagao dos pesos de alocagao obtidos com a média-varidncia.
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Figura 5. Alocac¢oes resultantes do modelo de Michaud

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%

30%

Alocacgao da Carteira (%)

20%

10%

0%
2% 3% 4% 5% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 14% 15%

Risco da Carteira (% a.a.)
m|[RFM mIMA-B 5+ S&P500 (QUANTO) mOURO (QUANTO) mIBrX100

(Fonte: Itat Asset Management em Junho de 2015)

Alocacao da carteira com volatilidade de 8%a.a.

Classe de Ativo Alocacéao
IRFM 22%
IMA-B5+ 31%
S&P500 (Quanto) 19%
Ouro (Quanto) 20%
IBX100 8%

(Fonte: Itad Asset Management em Junho de 2015)
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Alternativas e Variacoes
nos Modelos de Alocacao

Conforme mencionado anteriormente, o modelo de
média-variancia de Markowitz possui muitas limitagdes
como a possibilidade de concentracdo em alguns
ativos, problemas de estabilidade relacionados a alta
sensibilidade aos dados de entrada e obtencao de
alocagbes pouco intuitivas. Adicionalmente, existem
algumas hipéteses limitadoras, como a consideracéo
de retornos normalmente distribuidos e a preferéncia
dos investidores descrita no compromisso entre
média-variancia®. Varios trabalhos surgiram para
tentar acomodar quaisquer tipos de distribuicdes e
diferentes funcdes de preferéncia do investidor. Adler
e Kritzman (2007), por exemplo, descreve bem este tipo
de solucao®.

Adicionalmente, varios modelos denominados de
robustos apareceram para lidar com o problema

da estabilidade dos modelos de média-variancia.

Por definicdo, as metodologias chamadas robustas
procuram determinar a melhor alocacdo na presenca
do risco de estimacao das entradas do modelo de
alocacao. Contudo, o modelo apresentado por Michaud
possui lacunas tedricas relacionadas a justificativa

do procedimento que fazem com que néo seja
amplamente aceito. Cabe lembrar também que o
modelo de Michaud néo considera distribuicées que
nao sejam normais. Alternativamente, surgiu uma classe
de modelos que procuram incorporar informacgdes
provenientes de crencas do investidor ao modelo

de alocacdo. No caso do modelo de Black-Litterman,

o mercado é diretamente contraido em direcédo as
crencas do investidor. No caso de outros modelos dessa
linha, o mercado é indiretamente contraido em direcdo
as crencas do investidor por meio dos parametros

das distribuicdes do mercado. O modelo de Black-
Litterman possui limitacdes relacionadas a suposicao
da distribuicao normal para os retornos e a necessidade
de determinar alguns parametros do modelo, cujas
escolhas parecem arbitrarias.

Claramente, os modelos de Black-Litterman e o de
Michaud ainda estao restritos ao espaco média-
variancia. Contudo, existem técnicas recentes de
alocacéo de ativos chamadas de alocacdes baseadas
no risco. Estes modelos de alocacdo também sao
conhecidos como diversificadores de risco. Como
exemplo, podemos citar a famosa alocacao por
paridade de risco. Esta metodologia consiste em fazer
com que o risco da carteira de investimento tenha
contribuicdes iguais de cada classe de ativos®. Tais
procedimentos de alocacao proliferaram-se bastante
apos a crise de 2008, com o aumento da preocupacao
com gestao de risco®. Torna-se importante destacar
que, ao nao utilizar estimativas futuras da média

dos retornos, os procedimentos baseados em

risco apresentam menor instabilidade associada a
perturbacdes nos dados de entrada.

%Em Chamberlain (1983), mostra-se que a aproximacdo da funcdo utilidade do procedimento de média-variancia de Markowitz é exata quando os retornos apresentam
distribuicoes elipticas tais como a distribuicdo normal, de Student e Levy. Alternativamente, um outro trabalho nesta mesma linha é o de Owen e Rabinovich (1983).
“Em Adler e Kritzman (2007), é possivel encontrar a formalizacdo do modelo chamado Full-Scale Optimization, denominado assim pelo fato de que o modelo de média-
variancia de Markowitz faz uma otimizacéo que considera somente a distribuicdo normal e, portanto, ndo é suficientemente flexivel para acomodar outras distribuicoes e

funcoes utilidade.

*Conforme a notacdo apresentada no Apéndice B, o parametro do modelo de Black-Litterman normalmente € arbitrariamente escolhido.
*Uma referéncia bem completa sobre o assunto de paridade de risco é o livro de Roncalli (2013).
“0A tolerancia ao risco dos investidores parece ter diminuido ap6s a crise de 2008 e ideias de carteiras do estilo risk on/risk off difundiram-se amplamente.
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Apéndice A
Modelo de Média-Variancia

Genericamente, os modelos de alocacdo de ativos consistem em problemas de otimizagao da seguinte forma:
w™=argmax,(weC){U(w)},

Onde:

w representa um vetor de dimensao nx1 contendo pesos de alocagao para n ativos de risco,

U(w) representa uma funcao utilidade que depende de w,

C representa um conjunto de restricdes as quais w deve satisfazer,

w* representa o vetor 6timo de alocacao de dimensdo igual a w que maximiza a funcdo utilidade respeitando as restricoes
impostas C.

Nas alocacdes que apresentamos como casos de estudo ao longo do texto, € consiste em duas restricdes: a soma dos pesos
das alocagdes deve serigual a 1 e cada um dos pesos deve estar entre 0 e 1. Obviamente, qualquer conjunto de restricoes
poderia ter sido definido.

No contexto da teoria moderna de carteiras e da fronteira eficiente de Markowitz (1952), os log-retornos dos ativos de risco
excessivos a taxa livre de risco representados através do vetor aleatério R de dimensao nx1 sdo modelados através de uma
distribuicdo normal multivariada e, portanto, tais R podem ser descritos por dois parametros: um vetor de valores esperados

U=E[R] de dimensdo nx1 e uma matriz de covariancia Z=Var[R] de dimensdo nxn. Em tais condi¢des, e também no caso mais
geral de R seguir uma distribuicao eliptica (veja Chamberlain (1983) ou Owen e Rabinovich (1983)), mostra-se que a funcao
utilidade é dada por:

U(w)=w’ u-N/2 0’ Zw,
Onde:
AeR* é o chamado multiplicador de Lagrange e pode ser interpretado como nivel de aversao ao risco.
Portanto, o problema de otimizacao de média-variancia é dado por:
w,A=argmax,(weC){w"u-1/2 o'Tw}

e escrevemos a solugdo étima como w,* para destacar que ela depende de A. Assim, o conjunto carteiras 6timas w,* é
definido como fronteira eficiente. Torna-se importante destacar que o espaco definido por (w” y,w’ Zw) é referido como espaco
média-variancia. Observa-se que o procedimento de média-variancia é totalmente dependente de u e X, os quais devem ser
estimados para o horizonte de tempo do investimento e nao sao, necessariamente, os correspondentes valores amostrais
obtidos através do dados histéricos disponiveis.
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Apéndice B
Modelo de Black-Litterman

O modelo de Black-Litterman (1992) permite incluir crencas ou visdes do investidor em uma carteira neutra de mercado. A
férmula de Black-Litterman que faz esta incorporacdo ao valor esperado da carteira neutra de mercado é dada por:

E[RI=[(xZ)"+P' Q7 P]" [(xZ)" M+P" Q7 Q],
Onde:
R é o vetor aleatério de dimensao nx1 dos log-retornos excessivos a taxa livre de risco de n ativos de risco,
I é o vetor de dimensao nx1 do valor esperado da carteira neutra de mercado,
% é a matriz de covariancia de dimensao nxn da carteira neutra de mercado,
Té um escalar,
Q é a matriz diagonal de dimensdo kxk de incertezas associadas com cada uma das k visoes,
P é a matriz de dimenséo kxn que identifica os ativos de risco associados as visdes e Q é o vetor de dimensao kx1 de visdes.
Originalmente, o modelo de Black-Litterman parte da carteira neutra dada pelos retornos esperados de equilibrio de mercado
determinados pelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). Ao invés do CAPM, pode-se utilizar outras formas para obter esta
carteira base. Por exemplo, na auséncia de informacao relevante, poderiamos partir de uma carteira base de pesos iguais para

todos os ativos de risco e, ao incorporar as visdes do investidor, esta carteira seria modificada pelo procedimento de Black-
Litterman.

A forma pela qual ocorre a incorporacgao de informagdes a priori no modelo Black-Litterman de alocacdo torna-o bayesiano, ou
seja, é possivel identificar o modelo Black-Litterman como uma aplicacdo de inferéncia bayesiana®?.

Em termos bayesianos, 1 é o valor esperado a priori da carteira neutra de mercado e E[R] é o valor esperado a posteriori da
carteira neutra de mercado ao incorporar as visdes do investidor expressas por Q. Originalmente, o modelo de Black-Litterman
incorpora visdes apenas ao valor esperado da carteira neutra de mercado. Em Ziembra e Chopra (1993), mostra-se que o erro
de estimacéo do valor esperado é dez vezes mais importante em termos do impacto nas alocacdes que o erro de estimacao
nas variancias dos ativos, e vinte vezes mais importante que o erro de estimacao nas correlacoes.

Os gestores de carteiras possuem visoes especificas com relacdo aos retornos esperados de alguns ativos de risco. Conforme
formulacao apresentada, a forma como as vises sdo incorporadas ao modelo de Black-Litterman é bem flexivel. Tais visoes
podem ser expressas em termos absolutos ou relativos entre os ativos de risco.

Por exemplo, poderiamos dizer que um ativo A possui retorno esperado de 5% a.a. ou que o retorno do ativo A sera 10%
superior ao retorno do ativo B. Adicionalmente, varias visoes diferentes com relacdo a um mesmo ativo ou conjunto de ativos
podem ser incorporadas. Para maiores detalhes sobre como incorporar as visbes aos modelos de Black-Litterman, ou seja,
como construir P, Q e Q, veja Idzorek (2005). Finalmente, o escalar T é normalmente fixado de forma ad hoc.

*A inferéncia bayesiana é um tipo de inferéncia estatistica em que a regra de Bayes é utilizada para atualizar a estimativa de probabilidade para uma hipdtese quando novas informagoes

tornam-se disponiveis. Tecnicamente, ela deriva a probabilidade posterior (ou a posteriori) como consequéncia de uma probabilidade anterior (ou a priori) e uma funcédo de verossimilhanga.

No trabalho original de Black e Litterman (1992), o desenvolvimento do modelo baseou-se no modelo de estimagao de mistura de Theil (1971). Contudo, utilizando-se de inferéncia
bayesiana, é possivel obter os mesmos resultados.
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Disclaimer

A ltal Asset Management é a area responsdvel pela gestdo dos fundos do conglomerado Itat Unibanco. O Itat Unibanco
nao se responsabiliza por qualquer decisao de investimento que venha a ser tomada com base nas informacdes aqui
mencionadas. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. Duvidas, reclamacdes e sugestdes, utilize o SAC Itau:
0800 7280728, todos os dias, 24 horas, ou o Fale Conosco (www.itau.com.br), ou a Ouvidoria Corporativa Itat: 0800 570
0011, dias uteis, das 9h as 18h, Caixa Postal 67.600, CEP 03162-971. Deficientes auditivos ou de fala, 24 horas por dia, 7
dias por semana, 0800 722 1722. Leia o prospecto, o formulario de informacdes complementares, lamina de informacoes
essenciais e o regulamento antes de investir.

A presente instituicao aderiu ao
Cddigo ANBIMA de Regulagao
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
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