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Modelo financeiro para os ativos

5.1.
Premissas

A entrada de dados de uma programacao estocéastica é caracterizada como o
valor que representa cada fator de risco durante o periodo de duracdo de cada
estagio. No caso dos retornos dos ativos, suas representacdes na PE serdo suas
variagdes percentuais entre dois nds consecutivos da estrutura de arvore, com
cotagdes anuais.

O retorno da classe 1- Ac¢des sera a variacdo percentual de uma cesta com
proporcdes fixas de acdes conhecida como Ibovespa. Isto corresponde a comprar
titulos das empresas que melhor representam o indice. Este tipo de aproximacéo
considera que o gestor deva rebalancear a carteira para manter as proporcgoes

originais de cada acdo. Esta rentabilidade € calculada da seguinte maneira:

(indice IBOVESPA),

r(n)= -1
10 (indice IBOVESPA), ,

O retorno dos Imdveis (classe de ativos n® 2) normalmente € modelado por
duas componentes: a rentabilidade 2a de compra e venda, e 2b dos aluguéis. A
rentabilidade da componente de compra e venda é a valorizacdo do imoével no

mercado. E obtida da seguinte forma:

(prego do imével),
prego do imével),_,

r2a(nt)=( -1

Enquanto que o retorno relativo aos aluguéis é relacionado com a entrada de

caixa dos imoéveis arrendados:
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(valor médio do aluguel ),
(prego do imovel),

Fap (nt) =

A soma das duas componentes rp(ny) e r(ny) compde a rentabilidade da

classe de ativos imobiliaria.
r,(n) =r,,(n)+ry,(n)

A rentabilidade desta classe de ativos pode ser modelada somente pela
componente de aluguel, j& que esta representa a maior parte do retorno no
investimento. No entanto, no Brasil, ndo existe um indice representativo dos
precos dos imoveis tornando impossivel o calculo preciso desta rentabilidade.
Para aproximar o retorno dos aluguéis, é utilizada a variacdo percentual da série

da atividade de aluguéis da pesquisa do PIB.

(1) ~ 1, (1) ~ (a.tl\{ldade de alugufils do PIB), i
(atividade de aluguéis do PIB),

O retorno dos investimentos da classe 3, Renda fixa, sera aproximado pelo
custo minimo do dinheiro no mercado, o CDI, mais um spread fixo escolhido de
acordo com a sensibilidade do gestor da carteira. A média do spread entre a taxa
longa e curta da estrutura a termo da taxa de juros € uma possivel escolha para

esse parametro. O exemplo que sera exposto utilizara um spread de 0,5%.
r,(n,) = CDI, + spread
O retorno da classe 5, Caixa, é considerado, assim como na literatura, como
a rentabilidade mensal de depdsitos bancérios de curto prazo modelados pelo CDI,

0 “custo minimo do dinheiro”.

r,(n) =CDI,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0613143/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0613143/CA

Modelo financeiro para os ativos 53

5.2.
Geracao de cenarios em arvore para os ativos

Segundo as premissas assumidas sobre a rentabilidade de cada classe de
ativos, € possivel calcular uma estrutura de arvore de cenarios do retornos de cada

investimento a partir da arvore de cenarios econémico-financeiros.

Sabendo que y‘jq ¢ a variacdo percentual, cotada anualmente, do fator de

risco j no trimestre g do estégio t, € possivel calcular a variacéo relativa ao estagio

t da sequinte forma:

dur(t)
| e -
q=1
Dado pela defini¢do das variaveis do modelo econométrico tem-se que:
t t
Xijq = In(1+ yjq)
E possivel reescrever a equacéo dos fatores de risco da seguinte forma:

dur(t) %ur(t) dur(t) dur(t)
St ) t - t = t
In(1+ yj)_ln H(lJr yjq) = 00’ q_1In(1+ yjq) dur(t)'zx‘q

g=1

Logo,

TR (S VS
V= dur(t) ¢z
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Sendo assim, os retornos dos ativos no né n; do estagio t sdo:

1. Aces: r(n)=y.=¢e N dlft)x‘ -1
. COes: \N)=Ys = XP dur(t) & 5q
i . . 1 dur(t) ¢
: r,(n)=y. =exp| ——. -1
2. Imdveis: ,()= Y3 Xp(dur(t) qzzll XZqJ
. " 1 dur(t) ‘
3. Rendafixa: r,(n)=|y.=exp dur(t).tél Xyq |—1|+ spread
. . 1 dur(t) ¢
: r(n)=y' =exp| ——. > x' |-1
4. Caixa: 4( t) Y, Xp(dur(t) qz=:1 4qJ

Uma representacdo grafica das rentabilidades sob a forma de arvore de

possibilidades permite uma melhor avaliagdo da evolugdo desses fatores ao longo

do horizonte de planejamento.

Cenérios dos retornos de Acdes

tempo

tempo

Cenéarios dos retornos de Imoéveis

tempo

tempo

Figura 15. Cenarios para os retornos de todos os ativos
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A estrutura de arvore de possibilidades € melhor percebida quando os

graficos sdo observados para 0s dois primeiros estagios.

Cenérios dos retornos de Acdes Cenérios dos retornos de Iméveis
11.6 :

tempo

Cenaérios dos retornos do Caixa

tempo tempo

Figura 16. Cenarios para os retornos de todos os ativos (zoom)

A analise de risco-retorno das 4 classes de investimentos € mais precisa se
usarmos todos os gréficos na mesma escala. O maior retorno médio sdo agdes
seguidas por imoveis, renda fixa e caixa. A maior volatilidade também é
representada pela renda variavel seguida por renda fixa e caixa, € por ultimo os

investimentos imobiliarios.

Cenérios dos retornos de Iméveis

tempo tempo

Cenarios dos retornos do Caixa
18 : .

tempo

Figura 17. Cenarios para os retornos em diferentes escalas
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