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iInopse

Este estudo tem como objetivo apresentar uma das mais utilizadas

estratégias de minimizacao de perdas, conhecida como Seguro de Portfélio
de Proporcoes Constantes (Constant Proportion Portfolio Insurance — CPPI,
na sigla em inglés) e demonstrar sua utilidade pratica na aplicacdo de
recursos.

Na introducéo, identifica-se uma oportunidade de utilizacao desta estratégia,
a partir de um exemplo do comportamento médio dos investidores em
renda fixa no Brasil. Neste, detecta-se claramente que as decisdes de
investimento sdo baseadas, majoritariamente, na performance recente

dos ativos - e ndo em um conjunto mais amplo de fatores que suportem as
escolhas de alocacao e seus riscos inerentes.

Apontada a possibilidade de melhoria do processo de alocacao, passa-se
a apresentacao da metodologia de minimizacao de perdas. Na sequéncia,
sdo analisados seus beneficios e limitacdes. Também sdo apresentadas
abordagens que, segundo a 6tica da Ital Asset Management, podem
complementar a metodologia e melhorar seu desempenho - tais como
utiliza-la como ferramenta de controle de exposi¢cdo em portfélios
diversificados, em combinagdo com outros métodos , em especial os
modelos de paridade de risco.

Em seguida, apresenta-se uma simulacdo de sua utilizacdo pratica
para o investimento em titulos indexados a inflagdo no Brasil, sempre
comparando-a com a opcao de investimento na mesma classe de ativos, e

seu efeito nos indicadores de risco e retorno do investimento.
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Introduc¢ao — O Viés de
Representatividade e a
Atratividade dos Modelos de
Minimizacao de Perdas

Como ja observado em trabalhos anteriores da Itau Asset Management,
existe uma preocupacdo constante das Gestoras de Recursos em aprimorar
0s processos de investimentos, de forma a torna-los cada vez mais
adequados as necessidades e comportamentos dos clientes.

Idealmente, um processo eficiente leva a uma aplicacdo de ativos

que busque considerar a relacdo de compromisso existente entre as
expectativas dos tomadores de decisdo sobre o retorno e o risco esperado
das classes de ativos®. Estas expectativas s&o os insumos que, em conjunto
com objetivos e horizontes de investimentos, compdem as entradas dos
modelos de alocacéo utilizados na escolha do portfélio mais adequado ao
investidor.

Além da dificuldade de estimar estes parametros, como também ja
assinalado em outras oportunidades em nossos artigos e na literatura
académica’®, em geral, as escolhas dos investidores sdo mais direcionadas
por comportamentos especificos que por qualquer modelagem

de alocacado. O principal destes é o viés de direcionar recursos

para investimentos cuja rentabilidade recente tenha se destacado
positivamente, e resgatar daqueles cujo resultado tenha sido inferior. Esta
pratica é conhecida academicamente como viés de representatividade e
comumente chamada de “efeito retrovisor” ou “return chase behavior’, no
termo em inglés. Por isso, por mais sofisticados e eficientes que sejam os
processos adotados pelos profissionais de gestéo, o resultado final para o
investidor acaba contaminado por escolhas equivocadas, quase sempre
motivadas por uma andlise incompleta e enviesada pelo comportamento
recente dos ativos.

Vejamos o exemplo das mudancas do patrimoénio aplicado nos fundos
que investem em ativos indexados a inflacdo: o “efeito retrovisor” levou
boa parte dos investidores a alocar em renda fixa justamente quando

a atratividade desta classe diminuia. Adicionalmente, os prejuizos
advindos desta decisdo equivocada aparentemente geraram repulsa a
classe, justamente quando suas perspectivas de longo prazo voltavam

a serem interessantes. Este fato fica evidente quando associamos os
desenvolvimentos macroecondmicos a classe de ativos: desde o inicio
da década de 2010, o Brasil vinha enfrentando um processo continuo de

"Alocacéo de Ativos, Principais Modelos, Limitacées e Tendéncias Atuais (2015).

2Retorno e risco esperado das classes de ativos sao as principais entradas dos modelos tradicionais de alocacéo.
Conhecida como modelagem de média-variancia, foi primeiramente proposta por Markowitz (1952).

3Planejamento Financeiro: A Importancia da Anélise do Balango Familiar; Research Paper, Itatl Asset Management,
Novembro 2015; IPPOLITO, R. A.“Consumer reaction on measures of poor quality: evidence from the mutual fund
industry’, Journal of Law and Economics, v. 35, n. 1, p. 45-70, 1992; LYNCH, A. W,; MUSTO, D. K. "How investors interpret
past funds returns”. The Journal of Finance, v. 58, n. 5, p. 2033-2058, 2003; GRECCO, Tatiana. "Determinantes do fluxo de
fundos de investimento no Brasil’, 2012.



deterioracao fiscal e perda de competitividade de sua economia, além de outros fatos negativos, com o custo unitario do
trabalho crescendo em ritmo muito acima do de outros paises. Em paralelo, havia ainda outros estimulos, como o crescimento
da oferta de crédito subsidiado e o forte relaxamento da politica monetéria, com quedas substanciais na taxa de juros basica
da economia®.

Como os investimentos atrelados ao IMA-B sao compostos por titulos do tesouro indexados ao IPCA mais um rendimento real
pré-fixado, esta queda acentuada da taxa de juros se refletiu positivamente no desempenho dos mesmos. Em um momento
onde a SELIC caia fortemente, mesmo sem uma justificativa macroeconémica para tal, o IMA-B apresentava um desempenho
extremamente positivo. A contrapartida desta valorizacdo nos titulos foi o declinio do rendimento real futuro, que chegou

a taxas abaixo de 2,50% a.a. no caso dos titulos mais curtos (Figura 1), diminuindo sobremaneira a atratividade da classe de
ativos, no contexto de piora nos fundamentos da economia.

Figura 1: Taxa de Juros Real Embutida nas NTN-B’s
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao: Itau asset Management, abril de 2016

Figura 2: IMA-B - Yield NTN-B’s x Captacao Fundos*

10% 8
6
8% 4
2 5
T % - o7
o 2) S g
=i 4% 4 8¢
- [}
(6) £
2%0) o N (3p) < Yo} (8)
3 o ) o o ) o
N N N N N N N

@R Captacéo Liquida Mensal (direita; R$ Bi)

Yield IMA-B (esquerda; % a.a.)

* Captacao Liquida da industria de fundos investido em produtos com bechmark em indices IMA-B, IMA-B5 ou IMA-B5+
Fonte: ANBIMA e Bloomberg. Elaboracao: Itat asset Management, abril de 2016

“Entre agosto de 2011 e outubro de 2012, a taxa basica de juros foi reduzida de 12,50% a.a. para 7,25% a.a., mesmo com a inflacéo corrente e as expectativas futuras sistematicamente acima
do centro do sistema de metas de inflacdo (4,5% a.a.).
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O IMA-B, interrompeu a
trajetoria de desempenho

excepcional que vinha
apresentando desde 2009
e chegou a ter uma queda
nominal de 14%.

Em cenarios extremos, como
o de dominancia fiscal, o
investimento em titulos
indexados a inflacao pode
oferecer protecao de capital
superior ao de ativos tidos
como “livres de risco”. Logo,
mensurar risco apenas pela
volatilidade pode levar a
conclusdes equivocadas.

Mesmo com o IMA-B menos atrativo, os aportes se
aceleraram (Figura 2) e a captacdo ficou mais expressiva a
partir de 2010. Como o desempenho melhorou ainda mais
em 2011 e 2012 (15,1% e 26,7% contra 8,4% e 8,1% do CDI,
respectivamente), a captacdo acelerou e atingiu seu apice
em janeiro de 2013, com aporte liquido de RS 6,6 bilhdes em
apenas um més.

Como o Banco Central (BC) voltou a elevar fortemente a
SELIC em 2013, devido a aceleracao da inflacdo e a piora
dos fundamentos da economia, houve uma guinada no
desempenho das NTN-Bs, fato que interrompeu a trajetéria
excepcional que registravam desde 2009. Com isso, o IMA-B
chegou a apresentar uma perda nominal de 14% em relagao
ao pico alcancado em janeiro de 2013.

Contudo, estes titulos voltaram a garantir retornos reais

na casa de 6% a.a. Adicionalmente, em um ambiente de
deterioracao fiscal, os cenarios de perda de eficacia da
politica monetéria (dominancia fiscal’) ganharam peso nas
analises, o que fez aumentar a atratividade de tais titulos pela
protecdo do capital, a despeito de sua alta volatilidade. De
fato, concordamos que em cendrios extremos, a indexacdo
ainflacdo pode ser um porto seguro superior aos ativos

tidos como “livres de risco”, tais como os pés-fixados, o que
evidencia que mensurar o risco apenas pela volatilidade dos
retornos didrios pode levar a conclusées equivocadas. Esta
questao é particularmente pertinente para investidores que
tém passivos indexados a inflacdo, em funcao da necessidade
de formar poupanca para o periodo de aposentadoria®.

Como era de se esperar, apesar da melhor rentabilidade
embutida nas NTN-Bs e suas caracteristicas de protecao
contra cenarios de estresse de inflacdo, a memoria das perdas
recentes prevaleceu e a captagao liquida da classe nao

voltou a ser significativa, mesmo quando as taxas chegaram

a ser negociadas acima de 7,5% ao ano em 2015, uma
rentabilidade real superior a maioria das metas atuariais de
investidores institucionais. Mesmo acreditando que tais taxas
sejam uma oportunidade Unica, muitos investidores evitam a
classe de ativos, pelo trauma do desempenho recentes.

Contudo, existe uma possibilidade de enfrentar este dilema
através da utilizacdo de modelos de minimizagao de

perdas, em especial, o modelo de Seguro de Portfélio de
Proporcdes Constantes. Com ele, aumenta-se a probabilidade
de que ambos objetivos sejam atingidos, ainda que nao
totalmente. Para tal, é construida uma carteira com ativos
com e sem risco e o rebalanceamento da proporcao entre

SDominancia fiscal: cenério no qual a politica monetaria tende a perder sua eficacia no combate a inflagao por ter um efeito marginal deletério sobre as finangas publicas.
SEm “Planejamento Financeiro: A Importancia da Andlise do Balango Familiar”; Research Paper, [tat Asset Management, Novembro 2015, deixamos clara a importancia considerar as variacoes
no valor presente de todos os ativos (financeiros e capital humano), além de considerar os riscos dos indexadores dos passivos, na hora de fazer a alocagdo da poupanca.
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eles ocorre dinamicamente, para evitar perdas expressivas
em momentos de maior turbuléncia. Ao perseguir uma
rentabilidade minima em um determinado horizonte de
investimento enquanto mantém-se a possibilidade de
participar de potenciais ganhos, cria-se uma distribuicéo de
retornos com assimetria positiva para grandes variacdes do
ativo de risco, similar a obtida com a compra de uma op¢ao
de venda do ativo de risco. Esta, porém, acarretaria um custo

de hedge, que dependendo do ativo objeto, poderia ser
elevado o suficiente para inviabiliza-lo .

As estratégias de seguro dindmico procuram sintetizar essa
opcao através de regras de rebalanceamento, reduzindo os
custos de hedge. Assim, quando o ativo de risco se valoriza,
ou no caso explorado acima, quando as taxas das NTN-Bs
caem, a estratégia incrementa a alocacao e desta forma o
investidor participa da valorizacdo do IMA-B. Porém, se o
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contrario ocorrer e as taxas subirem, a estratégia resgatara
das NTN-Bs até o limite em que os recursos serdo alocados
integralmente em caixa. Assim, mesmo que o IMA-B caia
mais, o investidor terd limitado suas perdas e terd um perfil
de retornos com menor volatilidade. Esta caracteristica

de assimetria positiva dos retornos é o principal apelo
da estratégia para as situagdes em que, como no caso

apresentado acima, espera-se do investidor forte influéncia
do desempenho recente.

No proéximo capitulo, sera feita a apresentacao formal da
metodologia, para que na sequéncia seja feita a discussao
de seus beneficios e limitacoes e, finalmente, uma simulacao

pratica de sua implementacdo no caso do investimento em
titulos de renda fixa no Brasil.



A Metodologia de Minimizacao de Perdas

A estratégia CPPI foi proposta pela primeira vez por Perold
(1986) para ativos de renda fixa e, posteriormente, Black e
Jones (1987) adicionaram ativos de renda varidvel ao modelo.
Sua literatura é bastante vasta, destacando os estudos sobre
as propriedades do CPPI por Bookstaber e Langsam (2000) e
Black e Perold (1992), além de estudos sobre a influéncia de
descontinuidades nos precos dos ativos de risco na estratégia
CPPI por Bertrand e Prigent (2002).

O CPPI é um modelo dinamico de alocacao, no qual a
proporcao do patriménio investido em ativos de risco
varia em relacdo ao patrimonio alocado no ativo livre de
risco, de modo a buscar uma rentabilidade acima de um
piso previamente estabelecido. Para tal, primeiramente,
o investidor deve escolher qual(is) ativo(s) de risco
sera(ao) utilizado(s) na alocacdo. Depois, ele determina

a rentabilidade minima desejada e o horizonte de
investimento. Definidos esses parametros, o valor piso do
portfélio em qualquer momento t entre o inicio da estratégia
(t,) e o fim do horizonte de investimento (7) pode ser
calculado da seguinte forma”:

(T-t,)

VO x (1+ rmm) 252
P t T-t
(1+ rf) 252

Onde:

P.é valor minimo que o portfélio pode ter no instante t
de modo a garantir a rentabilidade minima desejada no
horizonte de investimento;

V, € o valor inicial do portfélio;

r.éa rentabilidade minima, ao ano, desejada pelo
investidor;

r.é ataxa livre de risco, ao ano;

(T-t,) € o nimero de dias Uteis entre instante inicial (t)) e o fim
do horizonte de investimento (7);

(T-t) € o nimero de dias Uteis entre o instante t e fim do
periodo (7).

O colchéo de liquidez, ou seja, o valor tedrico maximo que

o investidor pode perder de modo a ter uma rentabilidade
acima do piso no horizonte de investimento é entdo definido
por:

Onde:

C.éo colchdo de liquidez no instante t;
V. € o valor do portfélio no instante t.

A alocagao na carteira de ativos de risco é um multiplo do
colchao de liquidez e calculada pela férmula:

et=mXCt

Onde:

e, € a alocacao do portfdlio na carteira de ativos de risco no
instante ¢

m é um multiplicador fixo?®, estabelecido pelo investidor;

¢, € o colchdo de liquidez no instante t.

A aplicacdo na carteira de ativos de risco é proporcional

a perda maxima que o investidor pode ter no periodo, e
diminui ou aumenta a medida que o portfélio acumula
perdas ou ganhos. Dessa forma, em teoria, a carteira deveria
apresentar uma rentabilidade igual ou superior a minima
procurada pelo investidor, dado que, em momentos em que
a carteira de risco apresenta perdas, o colchdo se contrai e a
alocacdo com risco diminui até o limite em que o portfélio
fica completamente investido no ativo livre de risco.

7As formulas apresentadas estao adaptadas a um ambientes de juros compostos, como é o caso da renda fixa no Brasil.

80 valor do multiplicador é baseado no perfil do risco do investidor e nas caracteristicas e comportamento esperado do ativo de risco. A calibragem deste fator sera explorada adiante no texto.



Para exemplificar o modelo, analisaremos um investidor
que busque uma rentabilidade minima de 4,5% ao ano para
um portfélio de RS 100,00, aplicando no IMA-B e na taxa
livre de risco, com um multiplicador de 10 e horizonte de
investimento de um ano. Supondo que a taxa livre de risco
seja de 10% a.a., o valor piso para o portfélio no instante

inicial seria de:

252
100 x (1+4,5%) 252

t 252

(14 10%) 252

= R$95,00

O colchéo de liquidez no instante inicial seria:

C,= 100,00 -95,00 = R$5,00

Figura 3: Evolucao da Carteira de CPPI

t=0 t=1

50,08 50,0

= |[MA-B

C - Colchéo de Liquidez
P - Piso de Rentabilidade

Fonte: Itad Asset Management

Como o multiplicador é 10, o investidor aplica RS 50,00 no
IMA-B e o saldo (RS 50,00) no ativo livre de risco. Assim, RS
50,00 estardo sujeitos a variagao do mercado, enquanto

o restante estard em ativos sem risco para que o objetivo

minimo nao seja comprometido.

Para facilitar a compreensdo, assumimos que o IMA-B

tenha somente dois cendrios possiveis a cada quatro

meses: valorizacao ou queda de 5%. Essa hipdtese é
meramente tedrica e foi escolhida com finalidade académica.
Posteriormente, serd apresentada uma simulacao da
estratégia real a partir de dados histéricos. A evolucdo da
carteira CPPI e os percentuais alocados nos ativos durante o
periodo podem ser visualizados na arvore de possibilidades
da Figura 3. Nota-se que, em momentos de declinio do ativo
derisco, a estratégia reduz a posicao nele e aumenta no
ativo sem risco, buscando maior protecao da carteira. No
caso simulado, a carteira mantém uma rentabilidade de

pelo menos 5% em todos os cenarios, incluindo aquele de
sucessivas quedas, no qual o IMA-B teve um retorno negativo
de 14%, sem deixar de participar do rali de valorizacdo no
cendrio de seguidas altas, apresentando rentabilidade de 13%,
contra um IMA-B de 16%.

Rentabilidade
acumulada

IMA-B 15,8%
Estratégia 13,3%

IMA-B 4,7%
Estratégia 6,0%

IMA-B-5,2%
Estratégia 4,8%

IMA-B-14,3%
Estratégia 4,5%



Beneficios, Limitacoes e Implementacao

A estratégia possui algumas caracteristicas que a tornam
bastante interessante. Como mencionado anteriormente, o
custo da protecao é geralmente mais baixo que o de se fazer
hedge com op¢des, como mostram Kraus e Zagst (2001).
Outro atrativo esta na sua flexibilidade, pois possibilita
protecdo para qualquer classe de ativo de risco ou carteira,
nao dependendo da liquidez de derivativos. Tampouco
obriga o gestor a incorrer em riscos de contraparte, via de
regra uma necessidade para a operagao de derivativos.

Contudo, algumas limitagées do modelo merecem
destaque. A principal delas esta no fato de o CPPI ndo
garantir a rentabilidade minima estabelecida, em situacdes
excepcionais. Variagdes bruscas no preco do ativo de
risco podem ocasionar um valor do portfélio menor que
0 piso e, consequentemente, uma rentabilidade inferior
a minima desejada no horizonte de investimento. Uma
maneira de reduzir esse risco é aumentar a frequéncia do
rebalanceamento da carteira. No entanto, isso também
eleva os custos de transacdo do portfélio, reduzindo o
desempenho da estratégia. Além disso, é importante
ressaltar que mesmo rebalanceamentos frequentes

nao sao completamente eficazes no caso de grandes
descontinuidades nos precos dos ativos. Em nossa visao,
esta limitacdo ndo inviabiliza a estratégia, pois pode ser
contornada com melhorias na implementacao como a
diversificacdo e associacao a outras metodologias de
alocagao, como sera explorado adiante.

Outra critica ao modelo estéa no fato dele reduzir a posicao
nos ativos em momentos de queda, gerando ainda mais
pressdo vendedora no mercado. Caso ele fosse adotado
em larga escala pela indUstria, em casos extremos, poderia
retroalimentar o ciclo e provocar perdas expressivas e
descorrelacionadas com os fundamentos. Novamente,
avaliamos que este risco de fato existe, mas pode ser
monitorado e mitigado.

H4 mais um argumento recorrente contra sua adogdo, que
estd na caracteristica “pro-ciclica” do processo de alocacao
de risco do modelo. Nele, a posicao encolhe quando os
precos dos ativos de risco tendem a ser mais atrativos,
justamente pela queda em seu preco. Da mesma forma, o
modelo sempre vai ampliar as posicdes conforme os precos
aumentam e os prémios de risco diminuem. Esta, sem
duvida, tende a ser uma desvantagem deste modelo quando
comparamos sua rentabilidade potencial de longo prazo a
estratégia “buy and hold’, na maior parte dos cenérios. No
entanto, aqui cabem duas consideracdes. A primeira é que,
assim como a compra de seguros implica no pagamento
de um prémio para obter a protecao, o CPPI significa um
retorno potencialmente menor nos cenarios positivos para
o(s) ativo(s) de risco, para que o investidor se proteja da
ocorréncia do sinistro (forte queda do ativo investido). A
segunda e, provavelmente, mais importante reflexao, leva
em conta o viés de representatividade explorado no capitulo
anterior, presente na grande maioria dos investidores

em ativos de risco. Se considerarmos que o cliente final
provavelmente ird eliminar sua alocagao nos investimentos
que performem mal no curto prazo, ao limitar tais perdas,
estaremos reduzindo a probabilidade de que o investidor
seja afetado pelo “efeito retrovisor”. Assim, mesmo que a
adocao do CPPI acarrete uma rentabilidade final abaixo
daquela que seria auferida pela compra direta do ativo de
risco, a diminuicao da amplitude de drawdown® gera uma
melhora na relacdo risco x retorno, o que justificaria sua
adocao.

°Drawdown: termo em inglés utilizado para se referir a perda total ocorrida do melhor ao pior momento de um investimento.
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Na pratica, apesar de os conceitos apresentados serem simples,

sua correta implementacao depende de um processo de alocacao

e controle de riscos robustos e pautados pela disciplina. Como
comentado, algumas das limitagcdes apresentadas acima podem ser
minimizadas através da adocao de critérios adicionais, comuns a gestao
ativa. Dentre estes, podemos citar como principais:

A diversificacdo dos ativos de risco investidos, de forma
a melhorar a relagao risco x retorno antes da aplicagao
do modelo: um exemplo da busca por fatores de risco
descorrelacionados esta na alocacao no exterior, o que
amplia a diversificacdo ao investir em ativos atrelados a
outros ciclos econémicos;

A utilizacdo em conjunto com outras ferramentas de gestdo:
em especial, a carteira de paridade de risco'®, que ganhou
popularidade nos mercados desenvolvidos nos ultimos anos,

por dispensar a projecao de expectativas de retorno. Quando
associada aos modelos de seguro dinamico, tém gerado

resultados consistentes e reduzido as limitagcdes de ambos os
modelos;

A adocao de modelos que acompanham as mudancgas no
padrdo de risco dos ativos'' pode resultar na variacao da
periodicidade de rebalanceamento. Assim, sua frequéncia
varia de acordo com a expectativa sobre a volatilidade futura,
tornando-a menos frequente em momentos de calmaria, e
acelerando-a em situacoes de estresse , quando a rapidez no
rebalanceamento pode ser determinante para a garantia do
piso de rentabilidade. Da mesma forma, a adocdo de modelos
de volatilidade estocastica torna possivel a aplicacéo de

um multiplicador dinamico'> que proporcione ao CPPl uma

melhor calibragem para periodos de grande variagao na

sttt

volatilidade dos mercados;

A utilizacdo do modelo de CCPI como ferramenta de controle
de riscos na gestdo ativa: nesta variante, a suavizacdo de
retornos negativos inerente ao modelo se serve ao controle
do viés de representatividade dos cotistas, além de dar aos
gestores uma ferramenta de administracdo do orcamento de
' risco que minimiza a probabilidade de grandes drawdowns;

HI

1°A alocagao por paridade de risco define uma carteira bem diversificada como aquela na qual cada classe de ativo, ou
fator de risco, apresenta a mesma contribuicao marginal de risco. ""Modelos conhecidos como de Volatilidade Estocéstica.
2Para detalhes, vide a definicdo da metodologia na pagina 9, em especial a nota de rodapé 7




Simulacao

As estratégias de perda limitada buscam, em primeiro lugar, a protecao do portfélio do cliente e ndo a maximizacdo do

retorno no horizonte de investimento, como nos modelos tradicionais de alocacao'®. Nessa secdo, optamos por demonstrar o
resultado que uma estratégia CPPI teria acumulado entre 2006 e 2015 a partir do investimento em titulos indexados a inflacdo
no Brasil.

Foi utilizado o IMA-B como ativo de risco e o CDI como ativo livre de risco. Considerou-se ainda que o investidor desejasse,
como rentabilidade minima, a variacdo do préprio IPCA em 12 meses. Assim, na pior das hipoteses, haveria a manutencdo do
poder de compra. O rebalanceamento periddico da carteira foi semanal, e o multiplicador igual a 5.

Figura 4: Retorno Acumulado Estratégia x IMA-B e CDI
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Fonte: Itau Asset Management, abril de 2016

Na Figura 4, vé-se que a estratégia apresentou rentabilidade muito préxima ao IMA-B no periodo. Porém, vale destacar que
em 2012 o IMA-B obteve desempenho muito superior a estratégia, enquanto que, em 2013, mesmo com o IMA-B tendo
rentabilidade negativa de 10%, a estratégia de perda limitada manteve o retorno acumulado acima do IPCA. Estes dois anos
destacam duas importantes caracteristicas citadas anteriormente: a alocacao dinamica realmente evitaria perdas expressivas
nas carteiras, mas perderia parte do movimento recuperacao dos precos, devido a reducao das alocagées em momentos de

queda.
Perda Limitada IMA-B CDI
Rentabilidade Acumulada 204,6% 208,2% 142,7%
Rentabilidade Anualizada 13,5% 13,6% 10,6%
Volatilidade Anualizada 2,2% 6,2% 0,1%
Retorno Excedente ao CDI (ano) 2,9% 3,0%
indice de Sharpe 1,32 0,49

Fonte: Ital Asset Management, abril de 2016

13 Consulte nosso texto: “"Alocacdo de Ativos: Principais Modelos, Limitagdes e Tendéncias Atuais” para detalhes dos modelos tradicionais de alocacéo.
"4[ndice de Sharpe foi criado por William Sharpe (Nobel de Economia em 1990) e é um indicador que relaciona o retorno da carteira ao seu risco. O indice de Sharpe é calculado dividindo-
se o retorno em excesso da carteira ao ativo livre de risco pela volatilidade apresentada pela carteira no periodo.
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Como esperado, a volatilidade da estratégia foi inferior a do IMA-B, o que ocasionou um melhor indice de Sharpe no periodo
simulado (também na figura 4). Na figura 5 fica evidente que a estratégia apresentou outro beneficio esperado: a suavizacdao
dos periodos de queda continua (drawdown, no termo em inglés).

Figura 5: Retorno Acumulado em 12 meses (%PL)
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Ano Estratégia IMA-B IPCA
2007 13,3% 14,1% 5,3%
2008 11,5% 11,0% 6,7%
2009 14,5% 19,0% 52%
2010 14,7% 17,0% 6,7%
2011 14,0% 15,1% 7,3%
2012 16,7% 26,7% 6,7%
2013 6,9% -10,0% 6,7%
2014 12,1% 14,5% 7,2%

Fonte: Itau Asset Management, abril de 2016
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Por ultimo, a figura 6 apresenta a alocacao da carteira ao longo do periodo de andlise, mostrando que a mesma varia entre
100% do PL no IMA-B (e, consequentemente, 0% no CDI) em periodos de boa performance, até a alocacao total no ativo livre
de risco, quando o IMA-B apresentou grandes quedas.

Figura 6: Alcoacao em IMA-B (%PL)
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Fonte: Itau Asset Management, abril de 2016
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Conclusao

A experiéncia passada de fortes perdas nos ativos brasileiros, em especial nos titulos indexados a inflacao, tem sido
um fator impeditivo para que muitos clientes aproveitem as vantagens que a classe de ativos indexados a inflagéao
pode trazer para um investidor de longo prazo. Esta observacao é especialmente vélida para aqueles que estao
formando uma poupanca de longo prazo para aposentadoria, inerentemente um passivo sujeito a variacao da
inflacao.

Para enfrentar este desafio e apresentar uma solucao de investimentos mais robusta para este perfil de clientes, o
texto apresentou as ideias basicas por tras da estratégia de minimizacao de perdas e demonstrou como este modelo
pode ser Util para suavizar periodos de forte perdas nos ativos de risco. Dessa forma, ao buscar uma rentabilidade
superior a um piso definido pelo cliente, por meio do rebalanceamento dinamico das alocagdes na carteira, o
modelo tende a diminuir os resgates de investidores que possuem, como a maioria, viés de representatividade que
correlacione a rentabilidade esperada ao desempenho recente das opgdes de investimento.

Ainda que os modelos de minimizacao de perdas possam apresentar limitacdes, especialmente para investimentos
em um unico ativo de risco, entendemos que a adogao das melhorias de implementacao discutidas, em carteiras
com maior grau de diversificacdo, pode melhorar significativamente os retornos ajustados ao risco.

Por fim, destacamos que os conceitos e a simulacdao aqui apresentados tém como objetivo servir de ponto
de partida para que o leitor aprofunde seus estudos sobre as estratégias de seguro dinamico. Assim, poderao
familiarizar-se com as solucées de investimento oferecidas pela Itau Asset Management que utilizam esta
modelagem como parte de suas estratégias de gestao.
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Disclaimer

A Itau Asset Management é a drea responsdvel pela gestdao dos fundos do conglomerado Itat Unibanco. O Itau 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 Itati: 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 informagdes complementares, lamina de informacoes
essenciais e o regulamento antes de investir.

A presente instituicdo aderiu ao
Cadigo ANBIMA de Regulacac
e Melhores Priticas para os

ANBIMA rundos de Investimento.
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