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Equilibrio entre Risco e Ganho

Um aspecto inicial na metodologia proposta é representar o perfil de risco
dos agentes consumidores. No contexto desta tese, 0 “risco” estd associado a
interrupcdo no suprimento de gas do contrato flexivel devido ao despacho da
térmica: todas as vezes que isto acontecer, 0 consumidor precisa “mudar” para um
combustivel alternativo que sera mais caro. Com isso, dependendo da frequéncia
de interrupcéo de fornecimento, o custo médio final deste contrato flexivel pode

ser indesejavel.

Riscos estdo normalmente associados a possiveis perdas financeiras ou a
possibilidade de ndo se atingir um nivel de remuneracdo compativel com o
investimento [1]. A eliminacéo total de riscos pode ser economicamente inviével
ou mesmo impossivel. Por outro lado, situacfes de risco podem oferecer grandes
oportunidades de ganho. Na area financeira, decisbes referentes a alocacdo de
recursos sdo encaradas em um contexto de risco-retorno, ou seja decisbes que
envolvem um maior nivel de risco s6 sdo aceitaveis se proporcionarem maiores

retornos.

N&o existe um modo universalmente aceito de representar o equilibrio entre

ganho e risco [2]. Discutiremos neste capitulo as seguintes abordagens:

e Variancia dos retornos (Markowitz)
e “Value at risk”
e “Downside risk”

e Funcéo utilidade.
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5.1

O Modelo de Otimizacao de Portfolios de Markowitz

A base da teoria moderna de gerenciamento de portfolios, que tem Harry
Markowitz [3] como um dos seus fundadores, é que os investidores podem reduzir
seus riscos atraves da diversificacdo ou balanceamento de carteiras. Vamos
considerar por exemplo um investidor com um contrato de venda de energia de
1000 MW medios que tem a opcdo de construir dois tipos de usinas de 500 MW
médios, associadas a um mesmo custo de investimento e operacdo. Dadas as
condigdes hidroldgicas, a geracao efetiva das usinas é variavel, como mostrado na
Tabela 5.1. Os excedentes/déficits de energia podem ser comercializado no
mercado spot. A comercializacdo neste mercado envolve riscos pois o investidor
poderd ter que comprar energia a um prego muito mais elevado do que o do seu

contrato de venda.

Geracéo Cenério Cenério Cenério Cenario

(MW médios) 1 2 3 4
Usina 1 600 550 450 400
Usina 2 450 400 600 550

Tabela 5.1 — Geracéo das Usinas

Ao formar seu portfolio de geracdo o investidor pode optar construir duas
usinas idénticas do tipo 1 ou 2 (Portfolio A) ou uma usina do tipo 1 e a outra tipo
2 (Portfolio B). A Figura 3.1 mostra a distribuicdo de geracdo das duas

alternativas.
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Portfolio A — Duas Usinas do Tipo 1 ou 2 Portfolio B — Combinacédo Usinas: Tipo 1e 2

Figura 5.1 — Distribuicdo da Geracéo

Pode-se observar na

Figura 5.1 que a geracdo do Portfolio B € mais concentrada em torno de
1000 MW médios ou seja, como decorréncia da diversificacdo o risco de
exposicao ao spot do Portfolio B é menor que o do Portfolio A

Seja {1, .., n} o conjunto de ativos cujos retornos (lucro percentual) séo
representados por variaveis aleatorias {&; , ..., & ). O problema de selecdo
estatica de portfolio consiste em determinar a propor¢do de recursos a ser
investido em cada ativo de acordo com o perfil de risco do investidor. Nesta
abordagem portfolios com maior nivel de risco devem oferecer como

contrapartida maiores retornos.

Como medida de risco Markowitz adotou no seu trabalho original o desvio
padréo dos retornos. Por exemplo, a Figura 5.2 mostra a distribuicdo de retornos
de dois portfolios com o mesmo valor esperado. Neste caso, o portfolio B é mais
atraente, pois esta associado a um menor desvio padrdo de retorno — o risco de se
obter um nivel de retorno insatisfatério neste portfolio € menor que no portfolio
A.
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Dep=3% Dep = 0.4 %

3% 10% 17% 3% 10 % 17%

Portfolio A Portfolio B

Figura 5.2 — Medida de Risco

Denotando por {ry,..., I, ) os valores esperados e {v;; ,i = 1,...,n; j=1,...,
n} a matriz de variancia-covariancia dos retornos dos ativos, entdo um portfolio
formado pela proporgao {xi,..., X, ) de recursos a ser investido em cada ativo tem

como valor esperado do retorno:

XN+ X0 4o+ X1 (5-1)
e variancia
; XViX; (5-2)
| O problema de otimizagédo de portfolios de Markowitz pode ser formulado
como:
Min) xv; x;
Sujeilf:) a (5-3)

X +...+X, =1
X+ X =T

Onde r é o retorno esperado especificado para o portfolio. No problema de
otimizacdo acima, para cada valor de r é calculado o portfolio de variancia
minima cujo valor esperado de retorno é igual a r. A relacdo desvio padrdo do
portfolio de variancia minima x retorno associado é expressa como uma hipérbole
chamada de fronteira de portfolios de variancia minima, e tem um aspecto

ilustrado na Figura 5.3.
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Valor Esperado dos Retornos (r)
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Desvio Padrdao dos Retornos

Figura 5.3 — Portfolios de Variancia Minima

Pode-se observar na Figura 5.3 que para cada valor de desvio padrdo
existem dois valores esperados associados para o retorno do portfélio — um na
parte superior da curva e outro na parte inferior. O portfélio de interesse é o que
corresponde a parte superior da curva chamada de fronteira eficiente.

A fronteira eficiente expressa quantitativamente o trade-off risco x retorno
ao associar um maior retorno para portfélios de maior risco. A escolha de um

portfdlio especifico nesta fronteira é funcao do perfil de risco do investidor.

Uma propriedade importante do conjunto de solucdes do problema (5-3) é
que qualquer combinacdo convexa de portfolios da fronteira eficiente € um
portfélio da fronteira eficiente. Isto implica que se todos investidores se
posicionarem na fronteira eficiente o portfolio de mercado (portfolio resultante da
agregacdo dos portfélios de todos investidores) ira pertencer também a esta

fronteira.

Uma consequéncia importante da teoria de Markowitz é o modelo cApPm
(Capital Asset Pricing Model), proposto por Willian Sharpe [13], que relaciona os
retornos de um ativo ou portfélio com os retornos do portfélio de mercado. Para

um dado ativo ou portfélio p seja r° o seu retorno esperado. Entéo,
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rp:r0+,6’(rM—ro) (5-4)

Onde

r, retorno associado ao ativo livre de risco (caderneta de poupanca ou Letras
do Tesouro Americano, por exemplo)

B razdo entre a covariancia dos retornos do ativo ou portfolio com os retornos
do portfolio de mercado, e a variancia dos retornos do portfolio de mercado

r retorno esperado do portifolio de mercado.

De acordo com 0 modelo cAPM se 0s retornos de um determinado ativo séo
positivamente correlacionados com os retornos do portfolio de mercado entéo seu

retorno esperado devera exceder a taxa livre de risco.

5.2
Value at risk (VaR)

O desvio padrdo dos retornos € uma medida atraente de riscos, mas seu
grande problema é que penaliza igualmente flutuacfes negativas e positivas dos
retornos em torno do seu valor esperado. A distor¢éo introduzida por esta medida
¢ tdo mais aguda quando maior for a assimetria da distribuicdo dos retornos dos
ativos como é o caso de opgdes [8] e [9]. Na abordagem VaR, tentamos
quantificar o risco analisando a méxima perda ou pior ocorréncia a um dado nivel

de probabilidade como ilustrado na Figura 5.4.

Distribuicéo de Retornos

5% ]

Figura 5.4 — O Conceito de VaR
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Considere por exemplo um gerador que tem um contrato no montante de
100 MW médios mensais a um preco de energia de $ 30 /MWh. O valor do

contrato em um determinado més € igual a:

x=q(P-S) (5-5)
onde:
S valor do preco spot no més

Q guantidade de energia contratada no més (73000MWh)
P preco de contrato ($30/MWh)

A variagdo de valor de contrato é igual a:
AX =—0QAs (5-6)

Vamos supor que As/s, onde AS € a variacdo mensal do preco spot, tem uma

distribuicdo aproximadamente normal com desvio padréo de 5% .Entéo,
o(As)= SO'(A%)= 0.05s (5-7)

o(Ax)=0.05gs = 73000 % 0.05s (5-8)

Se em determinado més o preco spot é igual a $ 20 / MWh a perda maxima
de valor de contrato para o proximo més a um nivel de probabilidade de 5% é

igual a:

$1+65x73000x 0.05x 20 = $120450 (5-9)

5.3

Downside Risk

O “downside risk” [5] penaliza somente os retornos inferiores a um
determinado valor (retorno de referéncia) especificado pelo investidor Este tipo de
abordagem é interessante pois com ela o investidor se neutraliza contra baixos
retornos sem abrir mdo de possiveis ganhos elevados. A Figura 3.4 mostra a

distribuicdo de retornos de dois portfélios.
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v

Portfolio A Portfolio B

Figura 5.5 — Distribuicdes de Retorno Assimétricas

O valor esperado e desvio padréo e retornos dos dois sdo iguais, no entanto
o portfdlio A é mais atraente pois tem maiores probabilidades de ganhos elevados.

Isto é o “downside risk” do portfolio B é maior.

O esquema de otimizacdo de portfolio de Markowitz pode ser estendido de
varias maneiras para contemplar o downside risk como medida de risco [15]. Sera

descrita a seguir uma forma baseada em cenarios de realizacdo de retornos.

Parak=1, ..., Kk seja {€i, ..., &k ) O vetor de retornos dos ativos {1, ..., n}
no cenario k e px a probabilidade associada a este cenario. Um portfélio definido
pela proporgdes (Xi,..., Xn ) do recurso a ser investido em cada ativo tem como

retorno no cenario k:

XSt oot XS (5-10)

A deficiéncia deste retorno com rela¢do a um retorno de referéncia n é igual

a.

N, = {77 - (Xlé:lk —:) ot annk )zi n 2 Xlé:lk +...F annk (5_11)

O downside risk do portfolio a um retorno de referéncia n € igual a:

Zk:pk mk (5-12)
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O problema de otimizacdo de portfolios sob a ética de downside risk a um

retorno de referéncia ) € entdo:

Maxz Lk (lelk ...t annk - ﬂ’yk )
k

Sujeito a
XSy +o -+ XS Y 2n,k=1..,K (5-13)

X +...+X, =1
Yo 20,k=1...,,K

onde A é o parametro de penalidade. No problema (5-13) cada variavel yi
fornece uma medida de quanto o retorno do portfolio definido por (x,..., X, ) €
inferior ao retorno de referéncia m no cenario k. O downside risk do portfolio

Otimo pode ser escrito como:

Zklpk Yi (5-14)

A funcdo objetivo do problema (5-13) é o valor esperado do retorno do
portfolio subtraido de uma penalidade A multiplicada pelo downside risk. Esta
penalidade expressa o trade-off entre o valor esperado dos retornos e o dowside
risk: quanto maior for seu valor menor vai ser o risco associado ao portfolio

otimo.

Apds a solucdo do problema (5-13) para diferentes valores de A pode-se

tracar a fronteira eficiente como ilustrado na Figura 5.6.

Valor Esperado Retorno
A

Downside Risl?

Figura 5.6 — Fronteira Eficiente — Downside Risk
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Em um contexto semelhante, a referéncia [2] define o conceito de
arrependimento. Seja vk 0 valor de um dado portfolio em um dado horizonte se
ocorrer o cendrio k (“mark-to-future” do portfolio) e Vs um valor de referéncia

(benchmark).

Se Ak = Vk - Vet € positivo o arrependimento no cenario k é nulo, caso
contrério ele é igual ao valor absoluto de Ax. O arrependimento em um dado
cenario pode ser interpretado como sendo o valor a ser pago por uma seguradora
caso o portfolio fosse segurado contra um valor futuro abaixo do valor de
referéncia. Observe que a seguradora ndo pagaria nada nos cenarios em que 0
valor futuro do portfolio fosse superior ao valor de referéncia e nos cenérios em
que seu valor futuro fosse inferior ao benchmark ela pagaria o montante das

perdas. O valor do arrependimento seria entdo o prémio de tal seguro.

Outra interpretacdo é que o valor do arrependimento.seria 0 prémio de uma
opcdo de venda associada ao portfolio cujo o preco de exercicio seria o valor de
referéncia, e maturidade o horizonte de tempo sob consideracao.

Na mesma referéncia define-se o upside no cenario k como sendo o valor de
Ax quando este € positivo. Isto €, o upside é o complemento do arrependimento. O
upside pode ser interpretado como sendo a remuneragdo de uma opgéo de compra
associada ao portfolio cujo o preco de exercicio seria o valor de referéncia, e
maturidade o horizonte de tempo sob consideragdo. Seu valor poderia entdo ser

igual ao prémio de tal opcéo.

Com estes dois conceitos o valor de mercado do portfolio, levando em
consideracao seu risco, seria igual ao valor de upside u — valor de arrependimento
A. No caso geral poderia se considerar um peso de aversdo ao risco A e valorar o

portfolio por U - AA.

Para um dado montante de recursos P, seja 0 portfolio definido pelo vetor de

proporg¢des (Xi,..., X, ) de recursos a ser investido em cada ativo, € U(Xy,..., Xn) €
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A(X,..., Xn) 0 upside e arrependimento associados como fungdo de Xi,..., X,. O

problema de otimizacédo de portfolio nesta Gtica é:

MaxU (X,,..., X, )= AA(X,,..., X, )
Sujeito a (5-15)
X +...+X, =1

Pode-se mostrar que sob determinadas condicdes, o problema de otimizacédo
acima é equivalente ao problema (5-13). As idéias apresentadas nesta se¢do séo
naturalmente estendidas para quando o valor de benchmark para a avaliagcdo de

riscos do portfolio € também dependente do cenario k.

5.4

Arrependimento

O “arrependimento” é relativo a cada combinacio de decisdo e cenario. E a
diferenca entre o custo real (sob incerteza) e o custo incorrido se houvesse
conhecimento prévio de que determinado cenario ocorreria (conhecido como
custo de referéncia). O critério de arrependimento minimax, que serve para
minimizar o arrependimento maximo relativo a cada cenario [7], tem sido
utilizado com métrica de risco (sobretudo para problemas de expansdo da geracdo
sob incerteza). Sua desvantagem é preparar de maneira “conservadora” o portfélio

para perdas muito severas mas de baixa probabilidade, conforme observado em

[6]

55
Funcdes de Utilidade

O principio da “utilidade esperada”, estabelecido por John von Neuman e
Oskar Morgenstern em [22], permite valorar a distribuicdo de probabilidade dos
possiveis resultados de uma decisao e, portanto, estabelecer a preferéncia entre as

decis@es associadas a estas distribui¢des de probabilidade de resultados.
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Como mencionado anteriormente, ao contrario de algumas métricas de
risco, que s6 levam em conta no processo decisério as perdas que podem ocorrer,
analisando, por exemplo, apenas um dado percentil da distribuicdo da variavel em
questdo, a funcdo de utilidade (FU) leva em consideragdo toda a gama de cenarios,
“traduzindo” receitas financeiras em “unidades de utilidade”. O objetivo passa a
ser maximizar a utilidade esperada, onde a funcdo utilidade do agente passa a
descrever sua atitude frente ao risco (seu “perfil de risco”), que pode ser de

aversao, neutralidade ou propensao a risco.

Por exemplo, um investidor avesso a risco apresentaria uma FU concava,
como se V& na Figura 5.7a. Neste caso, a perda devida a um “mau” resultado nédo é
“compensada” pelo ganho advindo de um “bom” resultado de mesma magnitude.
Ja um investidor indiferente a riscos apresentaria uma FU linear, como na Figura
5.7b. Isto significa que um aumento de receita tem 0 mesmo impacto que uma
reducdo. Finalmente, um investidor que arrisca (propenso a risco) teria uma

funcdo de utilidade convexa, conforme se vé na Figura 5.7c.

A U(X) 4 U(X) 4 U(X)

/ L

X X
Avesso a risco (a) Neutro a risco (b) Propenso a risco (c)

v
N
v

Figura 5.7 — Tipos de Funcéo de Utilidade

5.5.1

O Equivalente a Certeza

Seja R a variavel aleatdria que representa a receita da usina (em $); seja U(R)
a funcdo de utilidade associada (em unidades de utilidade). A seguir, digamos que
E[U] represente o valor esperado de U(R) sobre todos os possiveis valores de R
(em unidades de utilidade). Por fim, calculemos o inverso de Eu, U™(Eu) (em $).
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Este ultimo valor, conhecido como “equivalente a certeza”, pode ser interpretado
como o “valor monetario” do ativo. Em outras palavras, o proprietario da usina
seria indiferente (isto €, teria a mesma utilidade) entre receber um pagamento fixo

de $U(EU) ou receber as receitas estocésticas da venda de energia.

4 Utilidade (Receita)

| >

»

Receita

--------
......
.....

.
.
.
.
-------

Figura 5.8 — Calculo do Equivalente a Certeza (avesso a risco)

Por exemplo, se o investidor é indiferente a risco, sua funcéo utilidade é
linear e entdo EU = E[U(R)] = U[E(R)] ou U}(EU) = E(R). Neste caso o
equivalente a certeza é igual ao valor esperado das receitas. Se o investidor é
averso a risco, sua funcao utilidade é cdncava e pela desigualdade de Jansen [16],
EU = E[U(R)] < U[E(R)] ou U™(EU) < E(R). Neste caso 0 equivalente a certeza é
inferior ao valor esperado das receitas. Se o investidor € propenso a risco, sua
funcdo utilidade é convexa e pela desigualdade de Jansen [16], EU = E[U(R)] >
U[E(R)] ou U (EU) > E(R). Neste caso o equivalente a certeza é superior ao valor

esperado das receitas.

5.5.2

Exemplo

A Figura 3.9 mostra uma possivel funcdo de utilidade que possui dois

segmentos separados por um ponto dado correspondente a renda de $ 20.
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Unidades de Utilidade
A

v

20 $
Figura 5.9 — Possivel Funcédo Utilidade

Vamos supor que existem quatro cenarios para renda com igual

probabilidade:

R, =$0;R, =$15;R, =$30;R, =$45 (5-16)

O valor esperado da renda é entéo:

E[R]=0.25x$0+0.25x$15+ 0.25x$30+ 0.25x $45 =$77.5 (5-17)

Por sua vez, a utilidade esperada €:

E[U(R)]=0.25%0+0.25x 75+ 0.25x110+0.25x125 = 77.5 (5-18)

O equivalente a certeza deste fluxo de renda (ver Figura 5.10) € igual a U
(77.5) = $15.5, 0 que corresponde a um desconto de 30 % com relagdo ao valor
esperado da renda. Ou seja, dada a dispersdo da renda e a aversdo a risco do
investidor o valor atribuido ao fluxo de caixa € menor que seu valor esperado.
Para investidores indiferentes, avessos ou que tém atracdo por riscos (funcdes
utilidade linear, concava e convexa respectivamente) o equivalente a certeza é

igual, menor ou maior que o valor esperado da renda, respectivamente.
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A Unidades de Utilidade

Valor esperado
da utilidade

100 1

77.5 +
Equivalente a certeza

Valor esperado da renda

i
15.5 225

Figura 5.10 — Equivalente a Certeza
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