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Medidas de Performance

Conceito

As Medidas de Performance sao métodos para calcular a eficiéncia de uma aplicacao
financeira em relacdo ao risco assumido e surgem do conceito do PRINCIPIO DA
DOMINANCIA. Essas medidas fazem com que seja possivel comparar carteiras de
investimentos que apresentam riscos diferentes, fazendo com que quanto maior for a
relagao retorno x risco, mais eficiente foi o investimento perante o risco assumido.

Como conceito, todo investimento é composto por uma Taxa Livre de Risco (no Brasil,
utilizamos a Taxa de Juros Selic como TLR) mais a sua parcela de risco. Desta forma, nao
faz sentido analisar o resultado total do investimento pelo risco do ativo, mas sim analisar
somente esse retorno excedente pelo risco. A seguir, demonstraremos melhor este
conceito de Retorno Excedente a Taxa Livre de Risco (TLR).

Dentre estas analises, estudaremos os seguintes tipos:
> Indice de Sharpe (utilizara como risco, o Risco Total — Desvio Padrdo);
> Indice de Treynor (utilizard como risco, o Risco Sistémico — Beta);
> Alfa de Jensen (Retorno excedente ao calculo do CAPM).
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Medidas de Performance

indice de Sharpe

O economista William Sharpe (Nobel de Economia em 1990), foi o criador do indice de
Sharpe, que mensura o retorno de uma carteira de investimentos (ou fundos de
investimentos) por sua volatilidade (sendo a volatilidade calculada pelo Desvio Padrao, ou
seja, o Risco Total). Desta forma, o seu indicador mede o retorno excedente ao ativo livre
de risco pelo risco TOTAL, independentemente das proporcdes dos riscos sistémicos e
nao sistémicos.

Com a sua criacdao, podemos comparar duas carteiras de investimentos e analisar qual
delas é mais eficiente em relacao a volatilidade gerada. Em outras palavras, se as duas
carteiras tivessem o mesmo risco total, qual delas teria maior retorno. A conclusao
através desta analise é que, entre duas op¢des, devemos escolher aguela que possui o
maior valor para o indice de Sharpe (desde que o mesmo seja positivo).

d FORMULA:

Retorno (A) — TLR

Indice de Sharpe(A) =

Desvio Padrao (A)

RARAEL TORD

ACADEMIA DE FINANCAS CFP® - Certified Financial Planner



Medidas de Performance

Indice de Sharpe Modificado

A partir do Indice de Sharpe, surgiu o segundo indicador: o indice de Sharpe Modificado.
A Unica mudanca no seu conceito foi que, ao invés de ser descontado o retorno da TLR,
sera descontado o retorno do benchmark do fundo de investimentos.

Por exemplo, ao analisarmos o indice de Sharpe de um fundo de ac¢des, teoricamente,
deveriamos descontar do seu devido retorno, a Taxa Livre de Risco e comparar pelo seu
Desvio Padrao. No entanto, os fundos de agdes no Brasil possuem como benchmark o
retorno do IBOVESPA, ou seja, € o retorno passivo para quem investe em ac¢des. Desta
forma, faz mais sentido analisar o retorno excedente ao retorno do Ibovespa, do que em
relacdo ao Ativo Livre de Risco (Selic). Desta forma, o indice de Sharpe Modificado
utilizara o retorno do Benchmark ao invés da TLR.

d FORMULA:

Retorno (A) — Retorno do Benchmark

[ndice de Sharpe(A) = Desvio Padrio (A)
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Medidas de Performance

indice de Treynor

O indice de Treynor, de Jack L. Treynor (1965), € uma excelente ferramenta para analisar
fundos de investimentos. Os principios desta ferramenta sdo as mesmas do Indice de
Sharpe: analisar o retorno excedente pelo risco. No entanto, como Treynor tinha como
premissa que uma carteira diversificada faria com que os riscos especificos de cada ativo
fossem anulados pelo conceito de diversificacao (coeficientes de correlacao negativos),
faria mais sentido analisar o risco de uma carteira pelo RISCO SISTEMICO (BETA) e n3o
pelo RISCO TOTAL (Desvio Padrao).

Desta forma, o seu modelo leva em consideracao o retorno excedente a TLR pelo risco
sistémico da carteira, mensurado pelo Beta da carteira. Da mesma forma que o Indice de
Sharpe, quanto maior for o seu indicador, melhor sera o desempenho da carteira, pois o
gestor tera gerador mais retomo para o risco incorrido.

d FORMULA:

Retorno (A) — TLR

Indice de Treynor(A) = BETA (A)
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Medidas de Performance

Alfa de Jensen

O Alfa de Jensen é um indicador para determinar o rendimento real da carteira
comparado ao retorno exigido do investidor em relacao ao risco sistémico. Ou seja, o
guanto a mais o investidor teve de retorno extra ao calculo do CAPM. Desta forma, O Alfa
de Jensen é uma medida direta de performance, ja que:

» Se positivo, o gestor estd performando acima do retorno exigido;

» Se negativo, o gestor estd tendo um desempenho pior que o risco incorrido.

d FORMULA:

Alpha) = Ry = [TLR + B X (Ramy — TLR)]
|
Retorno Real Retorno Exigido (CAPM)
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Value-at-Risk (VaR)

Conceito

O VALUE-AT-RISK, ou simplesmente o VaR, é um indicador de risco para mensurar a
perda financeira maxima possivel de uma carteira de investimentos em um periodo, com
um certo grau de confianca. Este € um calculo estatistico, que diz qual o risco financeiro
dos ativos (ou do ativo) em um dia, uma semana, um més ou até mesmo em um ano.

Por exemplo, um fundo informa que possui um VaR de RS 1 milhdo para um (1) dia, com
grau de confianca em 95%. Desta forma, compreendemos que este fundo podera ter uma
perda maxima de um dia para o outro, de no maximo RS 1 milhdo com 95% de confianca.
Porém, como sua confianca é de 95%, isso também quer dizer que ha uma possibilidade
de 5% de perder mais que este valor de um dia para o outro.

Ha trés principais formas de calcular o VaR, que sao:
> VaR Histdrico;
> VaR de Monte Carlo; e
> VaR Analitico ou Paramétrico.

Como o foco do edital é o VaR Histoérico, estaremos descrevemos apenas ele.
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Value-at-Risk (VaR)

Formula

O Calculo do VaR nada mais é que a multiplicacao de quatro varidveis, que sao:
> Valor Financeiro da carteira (V, )
> Intervalo de confianca (a)
> Desvio padrao da Carteira (DP = 0)
> Horizonte de Retorno (t)

Desta forma, quanto maior forem estas varidveis, maior sera o VaR!

d FORMULA:

Var =V, X a X DP X +/t
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Value-at-Risk (VaR)

Exemplo

Determine o VaR de uma carteira de investimentos de RS 100.000,00, para um Intervalo
de Confianca de 95% (Alfa = 1,65), horizonte de 1 més e desvio padrao dos retornos para
este periodo da carteira sendo de 5%.

O RESPOSTA: VaR = (RS 100.000,00)x(1,65)x(0,05)xv 1= RS 8.250,00,
Desta forma, a carteira terd um prejuizo maximo em um més de RS 8.250,00, com 95% de
confianca. Ou seja, possui 5% de possibilidade de perder mais de RS 8.250,00.

Prejuizos
maiores que
RS 8.250,00

\
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Value-at-Risk (VaR)

Resumo

Em resumo, a medida de VaR é:
> O VaR é diretamente proporcional as suas 4 variaveis: (I) valor da carteira,
(11) horizonte de tempo, (lll) intervalo de confianca e (IV) risco, mensurada pelo
desvio padrao. Com isso, guanto maior um dessas variaveis, maior o VaR.
> 0O VaR é um teste UNICAUDAL, portanto, os intervalos de confianca sao diferentes
da distribuicao normal (sera fornecido o alfa na questao).
> O resultado do VaR NAO consegue capturar os prejuizos em periodos de stress
do mercado, como por exemplo, o prejuizo maxima em um evento como o de uma
pandemia (risco sistémico). Desta forma, o verdadeiro prejuizo de uma carteira
pode ser muito maior do que o apontado pelo VaR.
> Medida de risco muita validade em periodos normais (cotidianos), pois é um
modelo probabilistico, baseado em dados histdricas através do risco total.
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Stress Test

Conceito

O STRESS TEST recalcula o valor da carteira para alguns cenarios, ou combinacao deles,
representativos de SITUACOES DE CRISES ou choques nos mercados que afetam a
carteira, ou seja, ele é utilizado para compensar a deficiéncia do VaR e outras medidas de
dispersao (desvio-padrao e variancia). Com isso, o VaR e o Stress Test sao ferramentas
complementares para a avaliacao de risco de mercado.

O VaR utiliza a distribuicado normal como parametro descritivo da distribuicao de
probabilidades no mercado financeiro (deficiente na previsdao de movimentos bruscos ou
distribuicdes nao normais). O Stress Test testa a “cauda” da curva de sino (Distribuicdo
Normal), ou seja, 0s prejuizos possiveis em caso seja atingido as suas extremidades.

J RESUMO:
> VaR (Value at Risk): Calcula o prejuizo em dias normais, o “risco cotidiano”;

> Stress Test: Calcula o prejuizo “em uma situacgao de crise”.
> Stress Test NAO SUBSTITUI O VaR, mas sim, o complementa.
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Back Testing

Conceito

O Back Test consiste em utilizar uma série histérica de cotacdes, que cobre determinado
periodo, para verificar a rentabilidade que seria produzida por determinada estratégia se
fosse usada naquele periodo. Se a base de dados histdricos for de boa qualidade e o teste
foi conduzido com rigor, a realizacao de back tests representa um poderoso meio de
avaliar estratégias e selecionar as melhores. Simplificadamente, um exemplo do que se
faz é testar diferentes valores para os parametros de uma estratégia entre um periodo
(Ex. 2000 a 2010), até encontrar o conjunto de parametros que produz resultados
atraentes, para apos isso, aplicar no mercado financeiro.

Portanto, ele VERIFICA A PRECISAO DE UM MODELO DE MENSURACAO DE RISCOS.
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Stop Loss

Conceito

Stop Loss é um tipo de estratégia utilizada para evitar (ou diminuir) prejuizos. Ela € muito
utiliza para quando for ultrapassado o valor do VaR, pois quando ultrapassado, o
investidor nao sabera mais o maximo da sua perda. Operacionalmente, o investidor pode
deixar programado a venda automatica de suas a¢des (ou outro tipo de ativo negociado
na B3), quando elas cairem a um determinado valor definido por ele. Caso o investidor

possua uma operacao vendida, o Stop Loss sera acionado quando o preco do seu ativo
suba, acionando uma compra.

Desta forma, o STOP LOSS limita as perdas do investidor.
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7.3 Alocacao de Ativos e
Rebalanceamento de Carteiras




Gestao de Ativos & Investimentos

Objetivo

Conforme é dito no Médulo | — Planejamento Financeiro & Etica, o planejador CFP® n3o
avalia isoladamente as necessidades de impostos, gestao de ativos ou aposentadoria ao
fornecer planejamento financeiro a um cliente. Mesmo que o profissional CFP® se

especialize em uma area, que pode ser em relacdo ao Mddulo Il — Gestao de Ativos &
Investimentos, ele deve ser capaz de interligar com os demais conteudos, nao os
ignorando.

No entanto, existem itens especificos no servico de Gestao de Ativos que devem ser
abordados na Coleta, Analise e Sintese que esta no Mddulo | (Capitulo 1 - Planejamento
Financeiro; e Capitulo 3 — Perfil de Competéncias do Planejador Financeiro) que iremos
retomar e aprofundar agora, principalmente nas partes de Analise e Sintese, pois o
profissional necessita medir e gerenciar os riscos e os retornos das carteiras de
investimentos, aplicando conceitos tedricos e técnicas de ALOCACAO DE ATIVOS (asset
allocation), gestao e rebalanceamento de carteiras.
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Componentes do Planejamento Financeiro

ANALISE

rd

SINTESE

Gestao de Ativos e Investimentos

Coletar informacdes necessdrias para preparar um demonstrativo detalhado de
Investimentos Atuais.

Determinar a atual alocacao dos ativos; a experiéncia do cliente, suas atitudes e
tendéncias em relacao a investimentos; seus objetivos de investimento; e a
tolerancia do cliente ao risco de investimento.

Identificar: as premissas do cliente e suas expectativas de retorno; o horizonte
temporal do cliente; e os fluxos de caixa disponiveis para investimento.

Calcular a taxa de retorno requerida para atingir os objetivos do cliente.
Determinar as caracteristicas dos investimentos detidos; as implicacbes da
aquisicao/alienacdo de ativos e considerar possiveis estratégias de investimento.
Avaliar se as expectativas de retorno e a composicao dos investimentos sao
compativeis com a tolerancia ao risco e a taxa de retorno requerida.

Formular estratégias e otimizar as estratégias para fazer recomendacdes e
gestdo de ativos; e avaliar as suas vantagens e desvantagens;

Priorizar os passos de acdao para auxiliar o cliente a implementar as
recomendacdes de gestao de ativos.
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Alocacao de Ativos (Asset Allocation)

Asset Allocation

O objetivo de construir um modelo eficiente de alocacao é determinar quais serao as
classes de ativos com os seus devidos percentuais. Essa construcao chamamos de
ALOCACAO DE ATIVOS, ou em inglés de Asset Allocation. Esta parte, chamamos também
de MACRO-ALOCACAO, pois ela define o percentual que deverd ser alocado nas
categorias de investimentos, como, 80% em renda fixa e 20% renda variavel.

Apos a Alocacao de Ativos, temos o que chamamos de Selecao de Ativos, que é a
atividade de selecao especifica dos produtos financeiros (10% em Petrobras e 10% em
Vale do Rio Doce, totalizando os 20% que foram definidos no Asset Allocation). Esta etapa
também é conhecida com MICRO-ALOCACAO.

A ALOCACAO DE ATIVOS pode ser dividida em Estratégica x Tatica e Dindmica x Estatica,
gue veremos a seguir as suas diferencas de forma, pois o investidor definird se deseja
buscar oportunidades de curto prazo ou apenas de longo prazo e também se ele deseja
gue a carteira de investimentos possua muita movimentacao financeira ou nao.

RARAEL TORD

ACADEMIA DE FINANCAS CFP® - Certified Financial Planner



Alocacao de Ativos (Asset Allocation)

Estratégica x Tatica

Quando se trata de Classe de Ativos, o ASSET ALLOCATION pode ser dividido entre:

> ALOCACAO ESTRATEGICA (Fixa): Conceitualmente, os objetivos de rentabilidade,
tolerancia ao risco e restricoes do investidor sao integradas aos cenarios econdomicos
de longo prazo, para que seja definido quais serao as classes de ativos aceitas no IPS
(Politica de Investimentos). Desta forma, entende-se que os retornos futuros serao
semelhantes ao retornos passados e a volatilidade tende a ser baixa. Desta forma, se
um investidor necessita de 15% ao ano de retorno para seus objetivos, e sabendo
gue o retorno da Renda Fixa foi de 10% ao ano e o do Ibovespa foi de 20% ao ano, a
alocacao do estratégica diria que deveriamos investir 50% em cada classe.

> ALOCACAO TATICA (Flexivel): Aqui ja falamos de uma questdo de “momentum”,
de “timing”, ou seja, é uma alocacdo que utiliza os principios da ESTRATEGICA, mas
que permite ajustes de curto prazo aos pesos das classes de ativos baseados nas
expectativas de curto prazo relativas as performances destas classes de ativos. Desta
forma, se o gestor acredita que o cenario para os proximos meses nao seja favoravel
para o lbovespa (Carteira de Acdes), ele pode diminuir a exposicao a acdes e
aumentando em renda fixa, ficando por exemplo, em 80% em renda fixa e 20% em
acoes, ao invés de 50% de renda fixa e 50% de Ibovespa.
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Alocacao de Ativos (Asset Allocation)

Dinamica x Estatica

Também podemos dividir o ASSET ALLOCATION em:
> ALOCACAO DINAMICA (ATIVA): Este tipo de Alocacdo tem por objetivo ajustar
dinamicamente (ativamente) a selecao de ativos da carteira cliente, baseado na
expectativa de alta ou baixa de determinados setores da economia, vendendo e
comprando ativos. Por exemplo, se o gestor acredita que algum setor se
desvalorizou rapidamente na bolsa de valores, ele pode comprar essas acdes para
guando se recuperar, ja vender com lucro suas posicoes.
> ALOCACAO ESTATICA (PASSIVA): A Alocacdo Estatica se caracteriza pela
manutencao das posicdes ao longo do tempo, mesmo que possa haver um
desequilibrio em percentuais da carteira. Poderiamos resumir como um “nao fazer
nada”, que também é uma tomada de decisao.
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Alocacao de Ativos (Asset Allocation)

Estratégias de Investimentos

O Estilo GROWTH tem como base a escolha de ativos em funcao da perspectiva de alta
dos lucros da empresa. Alguns pontos importantes desse estilo:
> Multiplos: investidores growth costumam focar no denominador do indice P/L
dos ativos que estao sendo considerados para a carteira, preferindo ativos com altos
indices P/L. Isso porque o objetivo é identificar empresas com perspectivas de
grande crescimento de lucros, o que se refletira posteriormente na elevagcao do
preco do ativo.
> Hipotese do Mercado Eficiente: as premissas do Mercado Eficiente sao
consideradas validas por investidores growth. Nesse sentido, os investidores dessa
estratégia, acreditam que a elevacao esperada dos lucros reflitam imediatamente no
preco dos ativos.
> Dividendos nao sao foco: investidores na estratégia growth nao buscam
empresas que distribuem altos dividendos; ao contrario, muitas vezes preferem até
mesmo que a empresa nao pague dividendos e que a mesma reinvista o valor na
propria companhia, para que possa aumentar ainda mais os lucros no futuro.
> Exemplos: empresas do setor de tecnologia.
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Alocacao de Ativos (Asset Allocation)

Estratégias de Investimentos

Ja o Estilo VALUE INVESTING assume que, a partir da analise de dados econdmico-
financeiros e também fundamentalistas de uma empresa, seus ativos podem estar
subavaliados, surgindo oportunidades de ganhos. Outros pontos relevantes desse estilo:
> Multiplos: esta estratégia costuma focar em empresas que estao descontadas
através de indicadores fundamentalistas, como por exemplo, um baixo numerador
do indice P/L ou do EV _/ EBITDA, ou um alto numerador do dividend yield. Isso
porque o objetivo é identificar empresas cujo preco das acdes esteja subavaliado
(sendo negociadas abaixo do valor intrinseco ou do valor patrimonial).
> Financas Comportamentais: as premissas das Financas Comportamentais sao
consideradas validas por investidores value. Nesse sentido, esses investidores
acreditam que existem ativos incorretamente precificados, por conta de
movimentos de mercado explicados pelas Financas Comportamentais. Com isso,
muitas vezes sao considerados investidores contrarios, por fazerem apostas algumas
vezes em sentido oposto ao dos mercados.
> Dividendos: sao o foco desses investidores, buscando empresas sdlidas que
distribuem altos dividendos.
> Exemplos: empresas do setor financeiro, blue chips, ciclicas, utilities

(concessionarias de servicos publicos).
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Alocacao de Ativos (Asset Allocation)

Estratégias de Investimentos

O estilo BLEND, traduzindo para o portugués “Mistura”, € uma combinacao dos estilos
Growth e Value, buscando ativos de crescimento e de valor. Estilo pode ser baseado
também no grau de Capitalizacdo de uma empresa, que pode ser entendido como o
tamanho da companhia, geralmente medido pela multiplicacao entre o nimero de acoes
em circulacdo (acdes negociadas na bolsa de valores) e o valor de cada a¢ao. Desta forma,
as empresas podem ser classificadas como:

» SMALL-CAPS: empresas de menor capitalizacdo. Normalmente sao ativos com

maior risco, com maior volatilidade (desvio-padrao) e menor liquidez. Geralmente

sdo companhias com capitalizacdo entre USS 300 milhdes e USS 2 bilhes;

> MID-CAPS: empresas com capitalizacdes maiores (entre USS 2 bilhdes e USS 10

bilhdes), maior liquidez e menor desvio padrao que os small caps; e

> LARGE-CAPS: empresas com capitalizacdo superior a USS 10 bilhdes, costumam

apresentar menores desvios-padrao e grande liquidez. S3ao as empresas

predominantes nos indices Dow Jones Industrial Average e S&P 500. Geralmente

companhias classificadas como blue chip, de grande estabilidade financeira.
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Alocacao de Ativos x Selecao de Ativos

Macro e Micro-Alocacao

Como vimos, a ALOCACAO DE ATIVOS (Macro-alocacdo) é a parte que se escolhe as
classes e as porcentagens que fardao parte da carteira de investimentos, ou seja, é a
estratégia que define como o dinheiro devera ser distribuido na carteira de
investimentos. Essas classes podem ser classificadas, de forma resumida, como:

> Renda Fixa;

> Renda Variavel;

> Ativos Imobiliarios;

> Investimentos Internacionais;

> Investimentos alternativos.

J4 a SELECAO DE ATIVOS (Micro-alocacdo) é a escolha dos produtos de investimentos,
ocorrendo a diversificacao da carteira. Ela estda associada com a aloca¢ao do dinheiro do
cliente dentro das diferentes classes dos ativos, como por exemplo:

> Escolher entre LFT ou LTN;

> Investir no setor elétrico;

» Comprar o imovel A ou o B.
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Rebalanceamento de Carteiras

Regular e Percentual

Estas sao duas maneiras de modificar os ativos nas carteiras de investimentos. Conforme
o proprio nome diz, o REBALANCEAMENTO REGULAR ocorre periodicamente
(mensalmente, trimestralmente, ...). Ela € muito comum de ser vista em carteira de acdes
de corretoras (exemplo: Carteira Recomendada Mensal de Ag¢des).

Ja o tipo PERCENTUAL DA CARTEIRA é uma forma de equilibrio de risco, por nao estar
mais exposto ao previsto inicialmente no IPS em algum tipo de mercado (a¢des, renda
fixa, imobilidrio,...) ou em algum ativo especifico. Por exemplo, a carteira de
investimentos de um cliente esta posicionada em 5% na acao XYZ. Apods alguns dias, a
empresa valoriza 100%. Com isso, este ativo passa a ter uma posicao muito mais
expressiva do que o inicial (aproximadamente de 10% agora), fazendo com que a carteira
seja rebalanceada por motivo percentual.

Dentro dos rebalanceamento, veremos as trés estratégias cobradas no Exame:
> Buy-and-Hold;
> Constant Mix;
> CPPI.
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Estratégias Dinamicas de Rebalanceamento
Buy-and-Hold

BUY-AND-HOLD, na sua traducao literal, seria “Comprar-e-Segurar”, ou seja, € uma
estratégia onde o investidor (ou o gestor) ira definir a composicao inicial e depois ndo ird
mais mudar. Desta forma, ela acaba sendo uma ESTRATEGIA PASSIVA, onde o gestor n3o
ira mais mexer na composicao das classes.

Vale ressaltar que estamos tratando aqui das classes dos ativos (macro-alocag¢ao: renda
fixa e renda variavel) e nao da selecdao dos ativos (micro-alocacao: CDB especifico, acoes
especificas de companhias). Isto porque também existe o conceito de Buy-and-Hold para
a micro-alocacao, onde o gestor compra empresas e “segura” por um periodo longo,
sendo que este periodo nao precisa ser eterno (nao confundir “segurar” com “esquecer”).

O PRINCIPAIS CARACTERISTICAS:
> Tolerancia de risco diretamente relacionada a riqueza;
> Possui valor de piso (valor formado com todos os recursos investidos em titulos
publicos de curto prazo);
> Estratégia linear;
> Potencial de alta ilimitado;
> Eficiente fiscalmente (sem muitas transacodes).
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Estratégias Dinamicas de Rebalanceamento

Buy-and-Hold: Exemplo

Rafael adota a estratégia Buy-and-Hold e possui um patriménio de RS 500.000. Sua
intengao é investir 40% do patrimonio em BOVAL11 e o restante num fundo indexado DI.
Apods 12 meses o lbovespa teve valorizacao de 30% e o fundo DI de 10%. Passados os 12
meses, quanto devera estar alocado entre os ativos de renda variavel e de renda fixa?

) RESPOSTA: Como o cliente adota uma estratégia buy-and-hold, ndao havera alteracao
da carteira ao longo do tempo por tratar-se de uma estratégia de investimentos passiva.
Assim, devemos apenas calcular a distribuicao inicial e aplicar a rentabilidade dos ativos
nas referidas posicdes. Desta forma:

> Carteira = RS 200.00,00 (40% em BOVA11) + RS 300.00,00 (60% em Fundo DI)

Valorizacgao e posicao final da Carteira:
> BOVAL11 (valorizacdo de 30%) = RS 200.00,00 x 30% = RS 60.000,00
> Fundo DI (valorizacdo de 10%) = RS 300.00,00 x 10% = RS 30.000,00
> Lucro = RS 90.000,00 (TOTAL RS 590.00,00)

No entanto, a posicao de Rafael agora sera de 44% em BOVA1ll e 56% em Fundo DI,
sendo que ele nao deve fazer nada para ajustar.
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Estratégias Dinamicas de Rebalanceamento

Constant Mix

CONSTANT MIX, na sua traducao literal, seria “Mexer Constante”, ou seja, € uma
estratégia onde o investidor (ou o gestor) ird definir a composicdo inicial e a cada
rebalanceamento, ele ira deixar a composicao da carteira nos percentuais iniciais das
classes dos ativos. Com isso, ela acaba sendo uma ESTRATEGIA ATIVA, pois, se as acdes
da carteira subirem muito, o investidor vende e adiciona mais renda fixa (para manter o
mesmo percentual das classes dos ativos no inicio). Caso a renda variavel desvalorize, ele
ira comprar mais agoes, retirando da renda fixa.

) PRINCIPAIS CARACTERISTICAS:
> Estratégia Ativa, com rebalanceamento frequente;
> A cada rebalanceamento, deve-se manter os percentuais iniciais das classes;
> Estratégia Contraria (Estratégia Concava): A classe que valorizou sera vendida,
para investir na classe que ficou com um percentual menor;
> E uma estratégia que fornece liquidez com a renda variavel valoriza;
> Baixa protecao de queda: sem valor de piso;
> Ma performance em mercados com tendéncia;
> Pode gerar excessivo pagamento de impostos.
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Estratégias Dinamicas de Rebalanceamento

Constant Mix: Exemplo

Rafael adota a estratégia Constant Mix e possui um patrimdnio de RS 500 mil. Sua
intengao é investir 40% do patrimonio em BOVA11 e o restante em um fundo de renda
fixa indexado ao CDI. Apds 12 meses, o Ibovespa teve valorizacao de 30% e o fundo DI
de 10%. Passados os 12 meses, quanto devera estar alocado entre os ativos de renda
variavel e de renda fixa?

J RESPOSTA: Como o cliente agora adota uma estratégia Constant Mix, apds calcular o
valor da carteira depois de 12 meses, deve-se ajustar a carteira para 0os mesmos

percentuais iniciais:
> Carteira = RS 200.00,00 (40% em BOVA11) + RS 300.00,00 (60% em Fundo DI)

Valorizacgao e posicao final da Carteira:
> BOVAL11 (valorizacdo de 30%) = RS 200.00,00 x 30% = RS 60.000,00
> Fundo DI (valorizacdo de 10%) = RS 300.00,00 x 10% = RS 30.000,00
> Lucro = RS 90.000,00 (TOTAL RS 590.00,00)

Neste momento, devemos ajustar a carteira para os mesmo percentuais do inicio:
> BOVA11 (40%) = RS 590.000,00 x 40% = RS 236.000,00 (vendeu acdes)

> Fundo DI (60%) = RS 590.000,00 x 60% = RS 354.000,00 (investiu mais no fundo DI)
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Estratégias Dinamicas de Rebalanceamento
CPPI

A estratégia CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance), com traducao literal de

“Seguro de Carteira de Proporcao Constante”, possui como estratégia uma alocacao para
acoes através de uma formula. Mas como a traducao nos leva a entender, esta estratégia
leva em consideracao ter uma protecao do portfdlio constantemente. O seu raciocinio é
de que quando as a¢des cairem muito, o investidor ira vender tudo e manter um valor
“constante protegido”, no entanto, se as a¢des estiverem subindo, o mesmo ira comprar
mais acoes. Podemos dizer entao, que é uma estratégia contraria ao Constant Mix.

Colocando em pratica, o investidor especifica um valor minimo, um piso (F) para a sua
carteira e depois escolhe um multiplicador (m). A diferenca entre o total de ativos (TA) e
o piso é chamado de Cushion (C), e sera multiplicado por este fator (m), chegando na
qguantidade de a¢des que sera investida.

3 FORMULA:
Acoes =m X (TA —F)
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Estratégias Dinamicas de Rebalanceamento
CPPI: Exemplo

Rafael adota a estratégia CPPI e possui um patrimdnio de RS 500.000. Sua intengdo é
investir em BOVA11, manter um piso de RS 400.000,00 e ter um multiplicador de 1,5x.
Apods 12 meses o lbovespa teve valorizacao de 30% e o fundo DI de 10%. Passados os 12
meses, quanto devera estar alocado entre os ativos de renda variavel e de renda fixa?

J RESPOSTA: Como o cliente agora adota uma estratégia CPPI, apds calcular o valor da
carteira nesse periodo, deve-se ajustar a mesma para o devido multiplicador:
> Carteira em agdes = 1,5 x (500.000 — 400.000) = RS 150.000,00

Valorizacgao e posicao final da Carteira:
> BOVAL11 (valorizacdo de 30%) = RS 150.00,00 x 30% = RS 45.000,00
> Fundo DI (valorizacdo de 10%) = RS 350.00,00 x 10% = RS 35.000,00
> Lucro = RS 80.000,00 (TOTAL RS 580.00,00)

Neste momento, devemos ajustar a carteira para manter o mesmo piso de RS 400 mil:
> Carteira em agdes = 1,5 x (RS 580.000,00 — RS 400.000,00) = RS 270.000,00
> BOVA11 = RS 270.000,00
> Fundo DI = RS 310.00,00
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Estratégias Dinamicas de Rebalanceamento
CPPI: Resumo

Desta forma, podemos afirmar que a estratégia CPPI possui as seguintes caracteristicas:
» Chamada também de Estratégia Momentum;
> E uma Estratégica Convexa;
> Tolerancia de risco é zero, guando a carteira atinge o valor de piso;
> Ma performance em mercados planos, mas volateis;
> Boa performance em mercados com tendéncia (compra mais acdes a medida em
que o mercado esta se valorizando);
> Protege o risco de queda nos mercados em baixa (vende as acdes a medida em
qgue o mercado esta se desvalorizando, pois quando a carteira atingir o valor minimo,
ele vendera todas as acdes e deixara todo o recurso aplicado em renda fixa);
> ESTRATEGIA CONTRARIA AO CONSTANTE MIX;
» Como comprar um seguro:
= Compra ag¢des quando o mercado sobe;
= Vende mais rapido quando o mercado cai.
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Estratégias Dinamicas de Rebalanceamento
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