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Abstract

@ Portfolio risk (carteira de risco) foi introduzido em 1952 por Markowitz;
@ Risco de Portfélio é definido como sendo o desvio padrdo do retorno de uma carteira;

o E uma métrica importante na Teoria de Portfélio Moderna (MPT).
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Introducao

Uma carteira(portfolio) é uma cole¢do de investimentos em vérios ativos financeiros
(agBes, futuros, op¢des, titulos, etc) com capitais de investimento alocados.

Dois aspetos importantes das carteiras s3o:

> O retorno
> O risco

O principal objetivo do gerente da carteira:

> Manter a taxa de retorno sobre o risco de carteira o mais alto possivel.
@ Uma carteira com risco minimo é chamada de carteira eficiente para um retorno

esperado. O conjunto de carteiras eficientes forma uma fronteira eficiente.
(Markowitz)
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Modelo de Gest3o de Portfolios

@ A perspectiva média-variancia, pela qual Harry Markowitz recebeu o Prémio Nobel
da Economia em 1990, ofereceu aos investidores a primeira solugdo sistematica do
dilema com que se deparam: o conflito entre o elevado lucro e baixo risco.

@ Markowitz desenvolveu um modelo de otimizacdo paramétrico e simultaneamente
genérico, para poder ser aplicado numa grande variedade de problemas praticos, e
simples do ponto de vista da sua implementac3o.
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Risco e Rentabilidade de carteiras com 2 ativos

Considere uma carteira composta apenas por dois ativos:

O retorno de uma carteira entre dois ativos

Ro(n) = qa()Ri(n) + qa(n) Ra(n)

R; é o retorno do ativo J

Ri(n) = [Pi(n)/Pi(n—1)] =1

Rentabilidade média esperada de portfolio:

e = E(Rp) = qiE[Ri] + 2 E[Ry]

Varidncia de portfolio:

0,2, = ol + 2q1q20102p12 + G5
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Risco e Rentabilidade de carteiras com N ativos

O retorno de um carteira para N ativos:

N
Ro=q R= Z qiR;i
izl

Rentabilidade média esperada de N portfolio:

pp = E[Rp] = qTE[R] = qTN

Variancia de N portfolio:

N N
op=E[R]—pp=q X CIq=> > qqpjoio;

i=1 j=1
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Risco e Rentabilidade - Exemplo

Taxas de renumeracio % esperadas
para cada cenario i

\cenérios‘ R,' ‘ q4,i qs,i de,i ‘
| 1 [20% ] -18 -13 —4 \
[ 2 [25%] 16 16 -2 \
| 3 [30%][ 12 32 2 \
[ 4 [25%] 40 12 20 \

Assim, a rentabilidade esperada, a variancia das rentabilidades e os desvios padrdes s3o:

\ | Titulo 4 | Titulo 5 | Titulo 6 |

[Varianca | 376.00 | 24500 | 13650 |
| Desvio-Padrdo | 19.39 | 15.65 | 11.68 |
TER.)% (1400 | 1400 | 1000 |
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Risco e Rentabilidade - Exemplo (Representagdo Grafica)
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Figura : Representagdo grafica da situagdo
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Otimizagdo de carteiras com risco

o E conseguida através da minimizag3o do risco da carteira, pp, da equagdo (7) com a
restricao

N
pe=q p=>_ qui=p (8)
i=1

@ O capital de investimento de uma carteira pode ser constante, isto é:

qTI:Zq,-:l 9)

@ O problema de minimizacdo do risco de criar uma carteira 6tima esta sujeito as
restricdes (8) e (9) e podem ser resolvidos através da introdugdo de dois
multiplicadores de Lagrange, assim, o investimento para uma carteira de risco
minimo é dado por:

Grmin = argminq%qTCq +(1—q"1). (10)
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@ Apds alguns calculos a solugdo trivial encontrada foi:

c™1

Imin = TT¢11

o Note-se que (Omin, hmin) é O par correspondente a gmin NO ponto extremo
representado na curva de Markowitz por (*).
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@ A carteira de risco minimo ¢é Unica, sendo o risco minimo atingivel, mas neste caso, o
retorno esperado ji, ndo é o melhor possivel.
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Estimac3do do ruido através de uma matriz de correlagcdo

Considere-se a amostra da matriz de correlacdo que pode ser usada como estimativa da
matriz C dada por:

A 1 T
RR 12
¢ M (12)

@ R é uma matriz de retorno

@ N é nimero de ativos na carteira

@ M é o niimero de amostras de retorno disponiveis por ativo.
°

Cada elemento de R, ou seja, Rjj é o retorno normalizado do ativo i =1,2,--- , N e
j = 17 27 Ty M
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Considere-se agora uma matriz aleatéria NxN, isto €, uma matriz cujo os elementos sdo
variaveis aleatdrias construidas como:

1 T
13
K—MWW (13)

@ W é uma matriz NxM constituida por elementos n3do correlacionados extraidos duma
distribuicdo Gaussiana com E(W) =0 e Var(W) = &2, i.e., [W]; ~ N(0,?)

@ Mostra-se que a distribuicao dos valores préprios da matriz K é dada por:

f( ) _ M \/()\max - )\)()\ - )\min) (14)
202N A
onde
> f(.) é uma fungdo densidade probabilidade quando N — oo, M — oo com taxa fixa
M/N .

> Amax € Amin S30 0s valores préprios maximo e minimo da matriz K e s3o definidos

como:
N | N
)\maX,min = 0'2 <1 + M +2 M) (15)
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Exemplo:

@ Seja o intervalo de tempo dos dados de retorno de 15 minutos e a janela de tempo
para a estimativa definida entre 4 janeiro de 2010 e 18 de maio de 2010.

@ O numero de ativos no universo de investimento é 494 de uma lista de 500 no indice
S&P500, N =494 ,M/N = 495, 0?2 =0.3, w=0, Amax = 0.63 € A\pmin = 0.091.
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@ O histograma a seguir mostra os valores préprios estimados pela matriz correlagdo C:

s =
2 T \
2 N |
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(a)
3
= 2[ |
= |
(N |
§ :
0 05 il 15 2

Figura : a) Histograma dos valores préprio da matriz de correla¢do C(linha preta) juntamente
com a func¢do densidade de probabilidade de limitar os valores préprios da uma matriz aleatéria
expressa na equagdo 14(linha vermelha). b) Histograma dos valores préprios de uma matriz
aleatdria empirica construida usando a equag¢do 13, juntamente com a fun¢do densidade
probabilidade dos seus valores préprios do limite
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Extensdo da filtragem de ruido e de risco a cobertura de carteiras

@ Em finangas é uma pratica comum proteger um investimento para o proteger da
volatilidade do mercado.

@ Chama-se cobertura (ou hegde) ao instrumento que visa proteger operacdes
financeiras contra o risco de grandes variagdes de preco de determinado ativo.

@ Em finangas, uma estratégia de hedging consiste em realizar um determinado
investimento com o objetivo especifico de reduzir ou eliminar o risco de outro
investimento ou transagao.
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@ Portanto, o retorno do ativo é expresso da seguinte forma:

R=a+pY+¢ (16)

o A decisdo aqui é comprar o ativo com $1 e vender o indice de rastreamento de
ativos, com $/3, ou vice-versa, dependendo da expectativa do investidor. Portanto, o
retorno deste primeiro investimento é expresso da seguinte forma:

Rinv = R—=BY =a+¢ (17)

@ Este investimento é rentdvel se & > 0 e E(£) > 0.
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o Considera-se agora uma carteira composta por N ativos onde M é o fundo de indice
de ativos quando N > M. O retorno do fundo de indice de uma carteira é

N M
Ro=A+1=3 aRi+> gV (18)
i=1 j=1

> A s3o os retornos totais de investimento e / é o indice de rastreamento dos ativos.
> R; e Y] sdo os retornos de i e j do fundo de indice.
> g; e gj sdo os montantes de capital investido no ativo i e no ativo j do fundo de indice.
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@ Assim, supondo que os retornos dos ativos numa carteira tem média zero, a
variancia do retorno da carteira, é expressa como

o5 = E[R2] = E[A%] + 2E[Al] + E[/?] (19)
onde

EIR]=> > aqE[RR]

i=1 j=1

E[All = Z Z qig E[R Y]] (20)

N M

E[IP] =) &gElYiV]]

i=1 j=1

Joana Ramos (FCUP) Risco de Portfélios em Muiltiplas Frequéncias 25 de Janeiro de 2013 18 / 26



Negociacdo em mdiltiplas Frequéncias

@ Em finangas, frequéncia significa em geral a velocidade de reequilibrar uma carteira,
ou seja, mudar os valores do investimento investidos em cada ativo da carteira.

@ No entanto a negociagdo em miiltiplas frequéncias pode ser desejavel para os
investidores devido a varias razdes:

> a disponibilidade do ativo no mercado, pode n3o ser a mesma para todos ativos a
carteira;

> os diferentes ativos podem revelar alguns aspetos do mercado que o investidor estd a
procura, como a tendéncia, o valor relativo, etc;

> o investidor de alta frequéncia pode querer manter a carteira diversificada e equilibrada
em termos de risco, e os métodos tradicionais para medir e gerenciar o risco requerem
uma correlagdo relativamente alta entre os ativos.
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@ Todavia, a correlagdo cruzada dos retornos de ativos é reduzida quando a frequéncia
de amostragem aumenta e isso verifica-se na figura a seguir.

100] . r .
7 L rd
/7 -
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& ! 2 ; ; 5 min
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; / . - - = = =30min
Lo — — —EOD
ok s s . ":"’"""":'———Identlty
0 100 200 300 400 500
Number of Eigenvalues (L)
Figura : Para o caso de C = | verifica-se que ndo houve correlagdo entre ativos. Assim,

valores préprios sdo mais necessarios para representar uma determinada percentagem da
variancia total. Para o caso de 15 min, a maior amostragem foi a 60 dos 494 valores
préprios, que representa cerca 13% de 70% da variancia total do ruido da matriz de
correlacdo financeiro. EOD significa o preco de fecho do mercado a cada dia.
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Gestdo de Risco

@ Considere-se um cendrio do mundo real, onde a estratégia de investimento
reequilibra uma dada carteira e os seus detalhes ndo sdo necessariamente conhecidos
pelo gerente de risco.

Objetivo: gerir o risco da carteira, filtrando as decisbes da estratégia de
investimento subjacente baseado num predeterminado limite de risco. Dada a
equagao:

N N
oy = E[R)] — iy =q"=7CXq =" aiqipjoio; (21)

i=1 j=1

verifica-se um elipséide centrado na origem, para um valor fixo de 0.
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Métodos de gestao de risco

@ Método do Elipséide para a gestdo do risco é dado por:

==
-1

Figura : (a) possiveis locais de risco de um portfélio de dois ativos, (b) SIE, (c) SOE, (d) SAE.
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o SIE - Permanecer no elipséide: quer manter a carteira de risco em qualquer lugar
dentro do risco predefinido pelo elipsdide, verificando o risco da carteira de alvo, e
rejeitando qualquer novo investimento ou posicao que viole esta exigéncia.

@ SOE - Ficar no elipséide: tenta manter o risco da carteira, n3o sé dentro, mas
também o mais préximo possivel do elipsdide.

@ SAE - Ficar em torno de elipsdide : este método de gestdo é semelhante ao usado
para o SOE, no entanto, o SAE introduz mais flexibilidade, definindo um anel de
risco com a ajuda dos dois elipsdides de risco localizados a uma distancia fixa em
torno da meta de risco do elipsdide.
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Teste de verificacdo a posteriori do lucro e da perda de desempenho

Em finangas, um resultado de desempenho experimental para uma proposto método de
investimento ou algoritmo é normalmente obtida através do teste de verificacdo. A figura
mais comum de mérito usado é o desempenho de uma curva de Lucros e Perdas (PNL)
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Figura : (a) PNL correspondente a nenhum caso de gestdo de risco, juntamente com o método
do elipsdide. (b) Corresponde aos valores estimados de risco didrio calculado como o,/E. (c) o
retorno médio didrio em relag3do limiar de risco diariamente para SIE, a SOE, SAE, e métodos
com miltiplas frequéncias SIE, juntamente com o retorno médio didrio de nenhum caso de
gestdo de riscos. (d) Corresponde aos indices didrios de Sharpe. indice de Sharpe para o caso de
risco ndo-gerenciado é o mais baixo em comparagdo com os casos de risco gerenciado.
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Conclusdo

o Com este artigo:
> foi possivel apreender alguns fundamentos e significados de uma carteira de risco.

> conseguiu-se ampliar a risco de engenharia populares, conceitos para o reequilibrio de
uma carteira de hegde e de negociacdo em miiltiplas frequéncias.

> conclui-se que a gestdo de risco de uma carteira e o re-equilibrio pode ser realizada em
negociacdo mdltipla com uma maior flexibilidade.
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