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Resumo

Este artigo considera o uso de Fundodmttice (FI) para a indexacao das car-
teiras de fundos de pensao no Brasil. Uma metodologia ésaptada para a
utilizacao combinada de FI e dos ativos que compdem icérde referéncia es-
colhido. A metodologia esta baseada em modelos de progéanmaatematica,
com os problemas resultantes resolvidos numericamentejoaiquer algoritmo
de otimizagao global. A modelagem & ilustrada para o dasoercado acionario
brasileiro com estudos simulados para dois FI: BOVA11 (ade ao Ibovespa)
e BRAX11 (indexado ao IBrx-100). As limitacdes impostadaplegislacao em
vigor foram incorporadas aos estudos simulados. A metgifoke provou uma
alternativa eficiente para os gestores de fundos de pec@adjons resultados no
gue se refere ao controle do erro de aderéncia.

Palavras-chavefundos de indice; gestao passiva; indexacao; erroge@acia.
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Abstract

This article considers the use of Exchange-Traded FundBgE®r indexing the
portfolios of pension funds in Brazil. A methodology is posed to allow the
portfolio managers to combine ETFs and the assets compdsitgnchmark.
The methodology is based on a mathematical programming Iinwitle the resul-
ting problem solved by any global optimization algorithmheTresults obtained
for two ETFs — BOVAL11 (indexed to the Ibovespa) and BRAX1éred to the
IBrX-100) — are presented for illustrative purposes. Alstraints imposed by the
Brazilian regulatory environment have been incorporateti¢ studies presented.
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The methodology proved to be an interesting alternativetsion fund managers,
with good results with respect to the control of trackingoesr

Keywords exchange traded funds; passive management; indexingiriceerrors.

1. Introducao

Fundos ddndice (FI; Exchange-Traded Funds) sao fundos de investi-
mento negociados em bolsas de valores ou no mercado de loagEni-
zado cujo objetivo &€ acompanhar o desempenho de um ingliefeténcia
de mercado (como IBrX-100, Ibovespa etc.). As cotas dos e iposer ne-
gociadas em tempo real de forma semelhante as a¢destipéona com-
pra, a venda e o aluguel aos participantes do mercado, coafoinstrucao
CVM 359/2002 (Comissao de Valores Mobiliarios, 2002).

O primeiro FI foi oferecido em 1990 no Canada. Trés ano®ideur-
giu o primeiro FI no mercado norte-americano — S&P DepogiReceipts
Trust Series | — negociado na American Stock Exchange, dj@iieo era
acompanhar o desempenho do indice do mercado acionafé®@Ex(In-
vestment Company Institute, 2012).

Até o final da década de 90 o crescimento dos FI no mundo havia
surpreendido muitos participantes do mercado financegpeaalmente
apos o surgimento destes instrumentos financeiros noadwereuropeus
e asiaticos. Os participantes do mercado veriam um crestinainda mais
surpreendente na década seguinte, com a incorporasanetoados emer-
gentes. Segundo o relatorio técnico Blackrock (2012amm2000 0 mon-
tante investido no mundo em FI era de aproximadamente US#web
(dos quais US$ 65 bilhdes nos EUA), tendo atingido a mardd3ig 1,6
trilhdo em 2012 (do qual US$ 1,2 trilhdo nos EUA). A velaadé de cres-
cimento dos Fl pode ser constatada se observamos que hawa ade100
destes instrumentos disponiveis para investimento jwhae em 2000 e,
ao final de 2012, mais de 3200, segundo também Blackrock)201

No Brasil o primeiro Fl foi oferecido em 2004 pelo Banco Naeb
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES): o Pajpiiice Brasil
Bovespa (PIBB) buscava a indexa¢ao ao IBrX-50 e era cotojpas acoes
da carteira do BNDESPAR (BNDES, 2004). O sucesso destaraggto
foi enorme junto aos pequenos investidores do mercado &aorsendo
superado apenas pelo movimento de compra de acdes da VReEabras
com recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGUB)
guatro anos somente o PIBB esteve disponivel para os itwest brasi-
leiros. Em 2008 uma gestora internacional de recursos deirtes obteve
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autorizagao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVisijgplancgar trés Fl
no Brasil (Blackrock, 2013): BOVA (para o indice Boves@)MAL (para
o indice SMLL) e MILA (para o indice MLCX).

Ao final de 2012 haviam quinze FI oferecidos no pais, com um pa
trimonio total de R$ 3,8 bilhdes, sendo os dois maioresoges a Blac-
krock Gestora de Recursos e o Ital Unibanco (BM&FBOVESRA32.
O maior destes Fl era o BOVAL11, gerido pela Blackrock Gestierdn-
vestimentos, com patrimodnio de aproximadamente R$1H&djle com o
Ibovespa como seu indice de referéncia. O segundo magwalel PIBB11,
gerido pelo Ital Unibanco, com patrimdnio de aproximaeiaim R$1,3
bilhdo e com o IBrX-50 como seu indice de referéncia. Racaso do
indice de referéncia IBrX-100 o maior FI disponivel elaRAX11, gerido
pela Blackrock Gestora de Recursos, com um patriménioxapealo de
R$52 milhoes.

Segundo BM&FBOVESPA (2012a) a evolugao do volume médidal
negociado no mercado brasileiro de FI cresceu em mais de 02010
para 2011. Outro dado interessante relativo ao crescintasté-| no Bra-
sil esta ilustrado em BM&FBOVESPA (2013), onde obtemosviséd por
tipo de investidor do volume médio negociado em 2012. Pemgio, 45%
do montante total negociado foram operados por fundos d&penontra
28% por instituicdes financeiras, 18% por investidorésageiros, 7% por
pessoas fisicas, e o restante (menos de 3%) por emprdd@sap@ priva-
das. Em outras palavras, o interesse dos fundos de peresileibos nos
FI vem se constituindo em importante fator para a expansgie dnercado.

O interesse de fundos de pensao por Fl esta relacionadebatedsobre
a melhor forma de gerir carteiras de investimento (Fabozkiakowitz,
2011): gestao passiva ou gestao ativa? Lembrando, riogatsta de car-
teiras o responsavel responde ativamente as mudang@&xpectativas no
mercado de forma a obter retornos (ajustados aos riscos)cgs aos dos
concorrentes e/ou indices de referéncia, enquanto naogpassiva o res-
ponsavel nao responde as mudancas nas expectativasroado (Margin
et al, 2007).

Dentre as diferentes possibilidades para a gestao desoscde forma
passiva destaca-se a indexacao, definida como a esp@tude carteiras
com o proposito de obter desempenho/retorno igual ao denaiigdice de
referéncia (Fuscet al,, 2007). A indexac¢ao de carteiras surgiu no mercado
acionario norte-americano em 1970 (CFA Institute, 2008p drasil em
1996, conforme ilustrado pela metodologia descrita em @ulr (1997).
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A indexacao de carteiras tem crescido de forma aceleradadg ob-
servamos 0s mercados internacionais. Por exemplo, sedecasnos o
montante total investido no mercado acionario norte-aaeo entre 1997
e 2011 veremos que o percentual gerido de forma indexada dal,6%
para 16,4%, sendo a maior parte deste crescimento devidoirzaes de
pensao (Investment Company Institute, 2012).

Nos mercados internacionais os Fl e as carteiras indexadasssuas
principais possibilidades consideradas por fundos dedpeimgeressados
na indexacao, sendo este um dos motivos para o crescimégitn das
ofertas de FI no exterior, segundo Blackrock (2012). Exesgdh utiliza-
cao de Fl na indexacao de carteiras nos mercados noggeano e euro-
peu estao documentados em Alexander & Barbosa (2008), Ata&oltz
(2009), Blitzet al.(2012), Bruce (2009), Bruce & Fuhr (2012), Harpeal.
(2006), Kostovetsky (2003), Rompotis (2009), dentre autro

Um ponto importante antes da ado¢ao de Fl para index@gaarteiras
esta relacionado aos erros de aderéncia do FI em retax8@eu indice de
referéncia. Abeeet al. (2009), Charupat & Miu (2013), Engle & Sarkar
(2006), Johnson (2009), Meriet al. (2010) e Shin & Soydemir (2010)
ilustram os possiveis impactos negativos neste tipo dd@ele carteiras
para a realidade de alguns mercados internacionais.

O objetivo deste artigo & propor uma metodologia para axagio de
carteiras ao Ibovespa e ao IBrX-100 usando Fl e acOes]taimeamente,
assim como ilustrar seu uso com varios estudos simuladaa@ps ao
mercado acionario brasileiro. Entendemos que a soldeate problema
facilitara sobremaneira a utilizacao de Fl para a indarade fundos de
pensao no Brasil.

As limitagBes impostas pelo ambiente regulatorio a fisnde pensao
restringem o uso de Fl na pratica pelos grandes fundos d@pdmasilei-
ros. Entretanto, os FI podem ser combinados aos ativos qupdmon o
indice de referéncia de interesse do gestor para a gsigéitude carteiras
indexadas com maior controle dos erros de aderéncia.

A relevancia do tema esta ligada diretamente a realigméigca da
gestao de fundos de pensao no mercado financeiro brasiéeutilizacao
de FI & crescente, sendo imperativo 0 desenvolvimentote desmeto-
dologias que facilitem a indexagao de carteiras aos ipaix indices do
mercado local por parte dos gestores de fundos de pensiileinos.

A metodologia de indexac¢ao utilizada esta baseada em odelm de
programac¢ao matematica (Taha, 2008) com uma func@eega no obje-
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tivo, restricdes lineares e variaveis continuas €kve naonegativas). Usa-
mos um algoritmo de otimizacao global (Yinyu, 1990) pareesolucao
numeérica dos problemas resultantes. A proposta & deviadializacao,
interpretacao e implementacao computacional, coosirddo pelos estu-
dos simulados apresentados no artigo.

A modelagem permite ao usuario a experimentacao parbbaacgem
dos parametros que melhor se adequem as suas necesskiadeemplo,
a metodologia permite limitar as alocacdes a grupos #@estincorporar
custos de transacao (incluidos custos de corretaginitar o total do giro
da carteira em cada periodo de reestruturacao da mesmitar b nimero
maximo de ativos na carteira, experimentar com diferequestidades de
cenarios (histéricos, simulados ou gerados pelo irdestie reestruturar a
carteira a qualquer instante de tempo desejado.

Em termos de apresentacao, na segunda secao destecartigjdera-
mos as vantagens relativas quando Fl e fundos indexadaosgmarados
para a gestao de fundos de pensao. Revisamos a literatstenée no Bra-
sil sobre o0 assunto e o arcabouco regulatério local, caticpkar interesse
nas limitacdes que este impde ao uso dos Fl pelos fundpsrasgio.

Na terceira secao apresentamos a modelagem mateméticthida
para a solugcao do problema em consideracao, com todamagquacoes,
funcdes de perda, parametros e variaveis.

Na quarta se¢ao e na quinta se¢ao apresentamos os Hgxbdeses e
resultados dos estudos simulados para diferentes asplectosdelagem,
assim como os dois indices de mercado adotados: Ibove§rX-4.00.

Por fim, na sexta se¢cao resumimos os resultados e recog@esdarati-
cas obtidas dos estudos simulados, assim como sugerinegelr futuras
de investigacao para o uso de FI na préatica local.

2. Fundos deindice versus Fundos Indexados no Brasil

Os gestores de carteiras tém disponiveis no mercado éimarwrasi-
leiro apenas FI atrelados a indices do mercado acion@dpeste motivo,
no restante deste artigo nos concentramos no mercadadoidnasileiro.

FI e fundos indexados sao concorrentes no que se refeeRagao
de carteiras. Existem algumas diferencas entre Fl e fuimdiexados no
Brasil gue merecem atenc¢ao, sendo as principais:

1. No que se refere a forma de negociagao de suas cotasgraaqo
caso dos fundos indexados as aplicacdes e resgatesitsiopier
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meio de solicitacdo ao administrador, e liquidadas aoméoo re-
gulamento do fundo, no caso dos Fl a negociacao pode ocare
mercado primario ou secundario, exatamente como senfoagées
— no caso do mercado primario a negociagao ocorre comagri
ou resgate de cotas baseadas em uma carteira de ativosaodaed
referéncia, enquanto no mercado secundario com a corapranala
de cotas em bolsas por meio de corretoras.

2. O periodo de negocia¢ao no caso de fundos indexadiasié para
seus cotistas, com o valor de fechamento dos ativos porase pat
suas participacdes de acordo com o regulamento do fundaaato
no caso dos Fl & intradiario, pelo valor de mercado negocem
bolsa.

3. Os custos de negociacao de cotas (aplicacdes easpgab pagos
diretamente pelo investidor no caso dos Fl, e absorvidass meltis-
tas (interferindo na rentabilidade) no caso de fundos iades.

4. O aluguel de cotas & permitido no caso dos Fl, podendo iggoano
adicional, nao sendo tal possibilidade permitida no casofdndos
indexados.

5. A taxa de administragdo & cobrada nos dois casos, seador no
caso dos Fl, 0 que gera impactos diferenciados nas redtadels.

Resumindo, os FI trazem maior flexibilidade e menores cuysios a
gestao indexada de fundos de pensao. No que se refer¢abilidade e
erros de aderéncia, trés trabalhos produzidos nosasgtanos facilitaram a
compreensao dos Fl no Brasil:

1. Aragao (2011) analisou a eficiéncia de dois FI (BOVA11RER21)
entre fevereiro de 2010 e maio de 2011 para concluir que oderro
aderéncia diario variou entre 0,50% e 1,13%.

2. Mattos (2011) observou que as taxas e custos dos fundesaind
dos acabaram deteriorando a rentabilidade dos mesmosglarasv
abaixo daqueles de seus indices de referéncia. Quanlisoandois
FI (BOVALl e PIBB11) verificou que estes apresentaram desemp
nhos alinhados com seus indices de referéncia e, quandmeoada
a possibilidade de empréstimos, que estes Fl ofereceraabiida-
des superiores.
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3. Borgeset al. (2012) compararam as rentabilidades de FI e fundos
indexados para concluir que 0s primeiros se mostraramisupeem
funcdo principalmente de taxas de administracao nmeii@b e dos
custos de transacao (que ficam por conta dos investidoresso dos
FI, sem influir diretamente na rentabilidade como no casdutatos
indexados).

Em adicao aos pontos acima mencionados,vale ressatasgtl po-
dem oferecer mais rapidez e eficiéncia ao investidor pasgiando com-
parados a fundos indexados, pois:

1. Sua negociag¢ao & mais flexivel, em decorréncia derpset com-
prado, vendido e alugado, como qualquer acao.

2. As informacdes sobre suas condicdes de negociest@o disponi-
veis em tempo real, com maior transparéncia, ao contiasdundos
indexados, cujo valor da cota transacionada (aplicacémesgate)
somente é disponibilizado no dia seguinte.

3. Sua liquidez é elevada, quer pela negociacao do iprdipulo no
mercado secundario, quer pela liquidez das acdes qupdmm o
indice de referéncia (usualmente alta) e que podem sdasig@mra
eventuais transferéncias de valores mobiliarios comomstrucao
359/2002 da CVM.

4. Seu giro & menor quando da necessidade de operacoessielr
turacao da carteira para melhor adequacgao ao indicefdeencia
(especialmente quando este sofre alteracdes em sua sgapo
dado que tais operac¢des ocorrem internamente, sem gatdadn-
vestidor.

Existe hoje uma grande limitacao para a utilizacao dedflfundos
de pensao no Brasil: restricdes impostas pela Resol@N 3792/09 ao
montante que pode ser investido nestes instrumentos finesicA Tabela
1 resume estas limitacdes, enquanto a Tabela 2 ilustr@&mcamente as
limitag®es na pratica local para um dos maiores fundgsedsao no Brasil:
a Fundacgao de Assisténcia e Previdéncia Social do BN(PEBES).

A FAPES possuia ao final de setembro de 2012 aproximadamente
R$9,23 bilhdes sob gestao. Diante da restricao de queaxamo 10% do
total estejam alocados a algum FI, vemos na Tabela 2 que stimento
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maximo possivel (para a FAPES) & de aproximadamente B$r@ipdes
em qualquer Fl. Uma segunda limitacao & que até 25% dongatio total
de um FI pode ser considerado por qualquer fundo de pensBaoasd, o
gue restringe ainda mais o posicionamento, no caso do BOW/AR3$446
milhdes, enquanto no caso do BRAX11 a R$13 milhdes.

Estas limitagdes de investimento também sao validaa p Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (PRE¥ljpaior en-
tidade de previdéncia fechada da América Latina, comxapadamente
R$160 bilhdes de ativos. A PREVI estava limitada a investimaximo
0,28% de seu patrimdnio no maior Fl disponivel no BrasdMB11, e no
maximo 0,008% no BRAX11, se calculos similares aos faitoJabela 2
(para a FAPES) forem repetidos. Vemos, portanto, que dasranores
fundos de pensao do pais tém grandes dificuldades phizarugipenas Fl
na gestao passiva de seus recursos.

Tabela 1
LimitacOes a investimentos em fundos de indice

Regras para investimento Previdéncia complementar
em FI (resolucao 3.792/09)

Limites de alocacao de recursgsAté 35% dos recursos do plano em Fi(cotas de Fun-
com relacao ao patrimoénio do planp dos delndice referenciados em acdes) - segmento renda
variavel
Até 10% dos recursos do plano em Fi(cotas de Fun-
dos delndice domiciliados no exterior) - segmento Inves-
timento no Exterior
Limites de alocagao de recursos pprAté 10% dos recursos do plano por FJ se este for Fundo

emissor deindice referenciado em cesta de acdes de companhias
abertas

Limites de concentracao de recuf- Até 25% do patrimonio liquido de um mesmo FI

S0S por emissor (Fundo dendice referenciado em cesta de acdes de com-

panhias abertas), considerada a soma dos recursos admi-
nistrados pela EFPC

Investimento final Os investimentos em cotas de Fundodrutice de a¢des
devem ser reportados como ativos finais, nao devendo
ser consolidados com as demais posi¢cdes das carteiras
proprias e administradas

Empréstimo de acdes do FI Permitidas as operacdes realizadas no ambito da Bolsa de
Valores, com registro na BM&FBOVESPA

Fonte: Conselho Monetario Nacional (2009).

Diante destas restricdes, a modelagem matematica gesesgpiamos a
seguir permite o uso combinado de Fl e de acdes para a igétexke car-
teiras a indices de mercado. Nossa proposta permite gitedimaximos
sejam impostos aos montantes possiveis de investimentBl emacdes
separadamente, o que facilita a incorporacao das ,@stricnpostas pela
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Resolucao CMN 3792/09 ao trabalho dos gestores de furalpsrsao no
Brasil.

Tabela 2
llustragcao numeérica das limitagdes

Fundo de indice Limites de alocacao da resolucao 3792
Ativos 35% dos recursos 10% dos recursos 25% do patrimonio liquido
Codigo | sob gestag da FAPES no tota] da FAPES por FI de um mesmo FI
R$(MM) R$(MM) R$(MM) R$(MM)
BOVA1l 1.785 923 446
PIBB11 1.300 923 325
ECOO011 328 328 82
SMAL11 151 151 38
BRAX11 52 52 13
FIND11 28 28 7
MATB11 16 16 4
ISUS11 12 12 3
CSMO11 9 9 2
MOBI11 5 5 1
MILA11 5 1
UTIP11 3 3 1
XBOV11l — — —
Limites de 3.836 3.230 2.596 959
alocago

Fonte: Sistema de Informacdes Bloomberg.

3. Modelagem Matenatica

Consideramos um problema de indexacao onde existativos dis-
poniveis para investimento. Para o conjuntordativos disponiveis as-
sumimos que sejam gerades cenarios igualmente provaveis para seus
retornos. Denotamos poy; o retorno do ativgi segundo o cenarigy com
i=1,2,...,mej=12,...,n.

Em qualquer instante de reestruturacao da carteira @stimvento a
alocagao em cada ativo (em R$) & denotadazpotomj = 1,2,...,7n. O
percentual maximo que pode ser investido no afiedenotado pom; e
seu custo de transagao ggrcom; = 1,2,...,n.

A cada instante de reestruturacao da carteira assumingosxiste um
percentual maximo de giro da carteira permitido, denofzaa.

Assumimos que a carteira de referéntiarichmarksera um indice de
mercado cujos retornos, para cada umsmosenarios gerados, sao denota-
dos porb;, comi = 1,2,...,m.

A alocagao no ativg ao final da reestruturacao & denotadaJigrcom
j=1,2,...,n, sendo tais variaveis nao negativas.
Denotamos o retorno da carteira indexada e o erro de ade@a@ o
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cenarioi por R; e E;, respectivamente, coin= 1,2,...,m, sendo estas
variaveis livres. Estas variaveis se relacionam matearaente como

E=Ri—b;¥i=1,2,...,m (1)

Utilizamos duas variaveis auxiliares nao negativas padelar os
montantes comprados ou vendidos de cada gtipmando da reestruturagao
da carteira:C; e V; denotam, respectivamente, o montante comprado e
vendido do ativo, com = 1,2,...,n.

Valem as duas seguintes equac¢des de equilibrio parairstdate de
reestruturacao da carteira:

2.C=2Y @
j=1 j=1

aj—i—Cj:Xj—f—VjVj:I,Q,...,n 3)
Mais ainda, existe a restricao de maximo giro da carteuseja,

n

DAC+V) <% a4 4)

j=1 j=1
A definicao de retorno da carteira € dada por

j=1

Por fim, as restricdes de nao negatividade e de maxinesiimento
impdem que

n

0<X; <m;x Y a;V j=12...,n (6)
j=1

C;>0 V;>0V j=1,2...,n 7)

As demais variaveis sao livres, ou seja,

—0o< Ej,Ri <40V i=1,2,....m (8)
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Denotamos a funcao objetivo do problema cobi@, Es, ..., E,,).
Esta funcao sera uma “funcao de perda”, ou seja, ndgstive sera sem-
pre minimiza-la. Neste artigo utilizamos duas funcoeperda para fins de
ilustracdo numeérica:

1. Desvio Padrao dos Erros de Aderéncia (DPEA)

. _
L(Eq,Ey,....E,)=,|— E;, — E)? 9
(E1, Es,...,Ey) mX;( ) 9
onde
E—lxiiE (10)
_m =1 Z

2. Erro de Aderéncia Absoluto Médio (EAAM)
1 m
L(Ey,Es,...,Ey) = — E; 11
(17277)m><;\\ (11)

Podemos entao escrever o modelo completo como

Minimizar L(Ey, Es,...,Ey) (12)
Sujeito a: E,=R,—b; Vi=12...,m

n
RZ'ZZ(TZ‘jXXj—th(Cj-FVj)) \ i:1727---7m
j=1

Y oi=>V
j=1 j=1
DCHV) SEx Y a

J=1 J=1

n
0<X;<mjxy a; Vji=12...,n
j=1
C;>0Vj=12,...,n
V>0V ji=12...,n
—c0o< Ej,Ri <400V i=12....m
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Vemos que este &€ um modelo com:

. O total de2n variaveis nao negativas.

=

. O total den variaveis nao negativas e limitadas.

N

3. O total de2m variaveis livres.
4. O total d&2m + n + 1 restricdes com igualdades.

5. Uma restricao com desigualdade.

4. Dados e Metodologia de Simulap Historica

Consideramos elegiveis para investimento (BM&FBOVESPA,
2012a,b):

1. Todas as a¢des que compunham o Ibovespa no terceirdrgaatte
de 2012, no total de sessenta e um papéis, desde os assaagado
maiores pondera¢des, como VALES e PETR4, até os assscasd
menores pondera¢cdes, como TRPL4 e VAGR3.

2. Todas as ac¢des que compunham o IBrX-100 no terceiraiguasire
de 2012, no total de uma centena de papéis, desde os assoa&d
maiores ponderacdes, como PETR4 e ITUB4, até os assscixl
menores ponderagdes, como LLXL3 e CCXC3.

3. Dois FI, sendo um indexado ao lbovespa, BOVALll, e o outte-in
xado ao IBrX-100, BRAX11.

O periodo dos dados utilizados nos estudos simulados sedestio
primeiro dia til de janeiro de 2011 até o primeiro did d& dezembro de
2012, compreendendo 495 observacgdes diarias. Os daldtgas a precos
de fechamentos de acdes (ajustados a proventos) e dggéddcompra-
venda médio diario e valores dos indices de referémrant obtidos do
fornecedor de informagdes Bloomberg.

Para efeito de analise numérica assumimos que um fundermkp
(como a FAPES) possui R$ 500 milhdes para investir em unmategia
passiva indexada em ac¢des no primeiro dia Gtil de julh2Cdel — ou seja,
assumimos que dos R$ 9,23 bilhdes da FAPES, R$ 500 milhéasdi
alocados em uma estratégia passiva no mercado aciomasitelro. Feita
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a alocacao inicial, assumimos que as reestrutura¢@msemn sempre em
base mensal, no primeiro dia Gtil de cada més, até dezedeb2012.

Os estudos simulados foram totalmente baseados no mo@@|@¢in
o uso das funcdes objetivo (9) e (11). O objetivo sera seropde mi-
nimizar uma funcao de perda (DPEA ou EAAM) em cada momesto d
reestruturagcao, no inicio de cada meés.

Nos estudos simulados assumimos que:

1. Diferentes nimeros de ativos podem ser utilizados —jaw c@alor
den no modelo (12) variara para diferentes simulacdes. Bestfes
de uniformidade nos estudos simulados sempre teremos gelosm
dois ativos disponiveis para investimento.

2. Serao utilizados 126 cenarios em cada otimizacao sefaym =
126. Estes cenarios serdo os retornos diarios historioesldé dias
Uteis (ou seja, seis meses) imediatamente anterioresaaratento
de reestruturacao da carteira. Embora sempre tenharagtarios,
0s cenarios variarao ao longo do tempo, conforme a sifaalagan-
car, com os dados sendo capturados por uma janela méveede 1
dias Gteis.

3. Assumimos que o nivel maximo de giro da carteira estéddo a
20% — ou sejay = 20%. Este valor &€ adotado na pratica por alguns
fundos de pensao brasileiros para carteiras de acOe® 00 caso
da FAPES.

4. As restricdes maximas de alocacao em Fl (conformelze@ 1)
serao respeitadas sempre, como forma de oferecer mai@nrea
em linha com o ambiente regulatério em vigor.

5. O custo de qualquer transagao (compra ou venda) seabag valor
médio dospreadcompra-venda nos 126 dias Uteis imediatamente
anteriores a reestruturacao, sempre acrescido de &X¥rrbtagem
(valor usualmente cobrado dos maiores fundos de pensaoasi B
por suas corretoras).

No momento de cada reestruturacao da carteira indexddalaraos
a variacao de valor experimentada pela carteira no n@piicheiro dia
util do més até o primeiro dia Gtil do més imediatamesgguinte) e, para
tal, utilizamos sempre os precos de fechamento a mercadadieativo
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gue compde acarteira. Desta forma podemos “marcar a ntéraadrteira

precisamente, obtendo o erro de aderéncia experimentdaogrteira para
cada més decorrido. Este procedimento é repetido meestdmara a car-
teira simulada (correspondendo as variagdes de julROHe até novembro
de 2012). Os erros de aderéncia sao entao calculadodagaoeao indice
de referéncia adotado, analisados e comparados parastada simulado
realizado.

Consideramos quatro estudos simulados neste artigo:

1. No primeiro estudo o Ibovespa & adotado como indicefdetrecia,
sendo utilizadas somente a¢cdes compondo o indice padexacao.

2. No segundo estudo o Ibovespa segue como o indice deneiar”
mas agora o BOVA11 esta sempre disponivel para investimei
comparacao destes dois primeiros estudos simuladoserostipa
mensurar a vantagem de utilizar conjuntamente o BOVAlldesac¢
para a indexagao, em vez de usar somente ac¢oes.

3. No terceiro estudo adotamos o IBrX-100 como indice deréefia,
sendo utilizadas somente a¢cdes compondo o indice padexxacao.

4. No quarto estudo o IBrxX-100 segue como o indice de rebt@é
mas agora o BRAX11 esta sempre disponivel para investonen
comparacao destes dois Ultimos estudos simulados nawmitipa
mensurar a vantagem de utilizar conjuntamente o BRAX116esa¢
para a indexagao, em vez de usar somente ac¢oes.

Nos quatro grupos de estudos simulados citados acima faremes-
tudo completo com a funcao de perda DPEA e, a seguir, repeis todo
o0 estudo simulado para a fun¢ao de perda EAAM. Assim, @odes com-
parar a eficacia relativa destas duas funcdes de perdampratico de
indexacgao de carteiras com Fl e a¢gdes no mercado hrasile

Por fim, o problema de programa¢ao matematica resulemteada
etapa de otimizacao foi resolvido com o auxilio do pad®PROJECT
(2013), baseado em Yinyu (1990).

5. Resultados Nungricos

5.1 Primeiro Estudo Simulado: Ibovespa com AQes e sem o0 BOVA1l

Iniciamos o estudo com uma carteira com as duas ac0es comios
res pesos na composi¢ao do Ibovespa ao final de 2012 (VAIEESI®R4).
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Repetimos o estudo simulado completo no caso das trés apin os mai-
ores pesos, e seguimos repetindo os estudos com numesgsries de
acdes em cada etapa, até que as 30 a¢cdes com 0s mamwepdndice
tenham sido consideradas. Em outras palavras, realizamestudo simu-

lado para cada valor de tal quen € {2,3,...,30}, e a funcdo de perda é
DPEA e, a seguir, repetimos todo o estudo simulado com a furicé@o de
perda, EAAM.

A Figura 1 resume estatisticas para os erros de aderé&ptiit® para
as duas funcdes de perda (DPEA e EAAM) e diferentes vattras Desta
figura observamos que:

1. Os comportamentos das duas funcdes de perda sao aates|lcom
pouca diferenca nos resultados das indexacdes emadutgUso de
uma ou outra funcao.

2. Com a utilizagao de um nimero maior de agdes a temaéa distri-
buicao dos erros de aderéncia & se concentrar ao red@aatazero
— 0u seja, aindexacao se torna mais precisa.

3. Ha uma tendéncia de estabilizacao na melhora daagdexquando
o nimero de ag¢des supera (aproximadamente) 25 — ou safi@ag
mente nao parece haver mais ganhos em termos de uma d@gtoibu
de erros de aderéncia ainda mais concentrada (ao redorrdp ze
guando mais de 25 ac¢des sao utilizadas na indexacao.

4. Por outro lado, percebemos um ganho visivel com o aunamto
namero de acdes usadas na indexacao quando menos @8eX) a
sao utilizadas na indexac¢ao.
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Erro de Aderéncia (%)
°
g

Erro de Aderéncia (%)
. . o
g

NmemormogNNINeNRARINNNARRARR ML eneogNNINENRARNNRINRRERR
No. de ativos utilizados para rastrear o Ibovespa No.de ativos utilizados para rastrear o Ibovespa

—+—10.Quartil ——Mediana —+— 30. Quartil —+—1o.Quartil ——Mediana —+— 30. Quartil

Figura 1
Estatisticas para os erros de aderéncia sem BOVA11l

5.2 Segundo Estudo Simulado: Ibovespa com BOVAL11l e Aes

Um segundo estudo simulado é realizado com o BOVA11 semgre d
ponivel para investimento.

Iniciamos as simulacdes com uma carteira com o BOVAL1l eaa ac
com maior peso na composicao do Ibovespa ao final de 201PEYA em
um total de dois ativosi( = 2). Repetimos o estudo simulado no caso do
BOVAL11 e das duas a¢gbes com os maiores pesos (VALES e PEERY)
um total de trés ativosy(= 3). Continuamos as simulacdes até o estudo
simulado com 0 BOVAL11 e as 29 a¢Bes com 0s maiores pesoslice,jem
um total de 30 ativos. Ou seja, realizamos estudos simuljsai@svalores
den tal quen € {2,3,...,30} (sempre com um destes ativos sendo o
BOVAL11) para a funcao de perda DPEA e, a seguir, repetinms ¢com a
outra funcao de perda, EAAM.

Diante da limitagdo imposta ao uso do BOVALl1l pela legétade
fundos de pensao, estabelecemos o limite maximo de ime#b de
R$446 milhdes, conforme a Tabela 2 para a FAPES. Para fitapla
incorporagao desta restricao forcamos o valormdpcorrespondente ao
BOVA1lem 89% & R$446m”haeFR$500mi|h6e?sa° longo de todo este
segundo estudo simulado, conforme a equacao (6), solbeesgpdo mon-
tante investido em uma estratégia passiva no mercadoaamdorasileiro
ser de R$ 500 milhdes. O valor do; para todas as a¢des & de 100%.

A Figura 2 resume estatisticas para os erros de aderéarciaiferentes
valores den e as duas fungdes de perda adotadas. Desta figura observamo
que:
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1. As duas funcdes de perda apresentam resultados gigyikm que
seja possivel estabelecer preferéncia por uma ou outra.

2. Ainclusao do BOVAL11 concentra a distribuicao dos gde aderén-
cia ao redor de zero mais do que quando usando somente eQdes

uma comparacao entre a Figura 2 e a Figura 1 mostra. Emsoutra

palavras, o BOVAL1 facilita, sobremaneira, a indexagalbavespa,
concentrando os erros de aderéncia ao redor de zero.

3. Ainclusao de um nimero crescente de acdes apreseuta [m-
pacto sobre a distribuicao dos erros de aderéncia quemupara-
mos a Figura 2 a Figura 1.

DPEA EAAM

Erro de Aderéncia (%)
e K;
s
Erro de Aderéncia (%)
°
s

No.de ativos utilizados para rastrear o Ibovespa No.de ativos utilizados para rastrear o Ibovespa

—+— 10. Quartil Mediana —— 30. Quartil —+— 10. Quartil Mediana ——30. Quartil

Figura 2
Estatisticas para os erros de aderéncia com BOVA11l

E interessante também observar como as alocacdes (eenpel) se
dao para o BOVAl1l para diferentes simulacdes. A Figurprgsenta a
alocacao (percentual) no BOVA11 para a funcao de peflaAMde quatro

simulacdes:n = 2, 10,20 e 30. Podemos observar que ha uma oscilacao

temporal para a alocacao em BOVAL1, sendo este usualmesmer quan-
to maior o valor den.

e Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Naluke 2014 217



Sanfins, M., JUnior, A.

A explicacao para esta oscilacao pode ser obtida da@&juonde te-
mos o DPEA do ativo BOVA11 em relacao ao Ibovespa: vemogjgaado
h& aumento no desvio padrao estimado, ha reducao cecélo de BOVA11
(com a consequente maior alocacdo em acdes), ocorrergmsto no
caso em que ha reducao no referido desvio padrao. Ou eejeodelo
matematico (12) ajusta automaticamente as alocacoeB@WA11l como
resposta a melhor (ou pior) aderéncia deste Fl em relagabovespa, uti-
lizando, para tal, acdes com o propésito de melhor indaxearteira ao
indice de referéncia.

Este Gltimo resultado & muito interessante e justificzlug®o de acdes
— em conjunto com o0 BOVA11 — quando da indexacao de castawdbo-
vespa, nao apenas pelas limitacdes de alocacao (comfbabela 2), mas
também para compensar momentos nos quais o ativo BOVAd hpid-
senta bom ajuste ao seu indice de referéncia.

100%

80% : :

60%

Alocagdo (%)

40%

20%

o0

0%
jul-11 set-11 dez-11 mar-12 jun-12 set-12 dez-12

—&— 2 ativos —#— 10 ativos —— 20 ativos —®—30ativos

Média no ano

Figura 3
Alocacao percentual em BOVALL para quatro simulacdes
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0,35%
0,30% //\\

0,25%

0,20% //‘ \ Yl
0,15% \ //

SNe—

0,10%
jul-11 set-11 dez-11 mar-12 jun-12 set-12 dez-12

—&— DPEA BOVA1l

Figura 4
Desvio padrao do erro de aderéncia de BOVA11

A Figura 5 mostra a volatilidade anualizada do Ibovespa e@Qd/A 1
para o periodo de simulagao. Uma comparagao entrewaeFiye a Fi-
gura 5 indica que os periodos de maior volatilidade estiveassociados
a periodos de menor aderéncia do BOVA1l em relacao acspa, en-
guanto periodos de menor volatilidade estiveram assogiageriodos de
melhor aderéncia.

A conclusao é que ao utilizarmos o modelo (12) devemosrasper-
centuais maiores de alocacao a agdes quando da irddegat periodos de
maior volatilidade no mercado acionario, exatamente doias erros de
aderéncia do BOVA1l em relacao ao Ibovespa tendem a smiaores,
com o contrario ocorrendo em periodos de menor volatiedao mercado
acionario.
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35%
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25%

20% /

15%
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—&— Volatilidade Ibovespa —a— Volatilidade BOVA 11

Figura 5
\olatilidade anualizada do Ibovespa e BOVA11l

5.3 Terceiro Estudo Simulado: IBrX-100 com A@es e sem 0 BRAX11

Neste terceiro estudo simulado consideramos a indexaga®&rXx-
100. Assim como no primeiro estudo simulado apresentadan(iuda
indexacao ao lbovespa), variamos a quantidade de atwdertha cres-
cente, de apenas dois ativos até trinta (ou sej& {2,3,...,30}). A
primeira simulacao considera a indexacao somente e@s dcdes (aque-
las de maior peso no IBrX-100 ao final de 2012), passamos @aia trés
acodes, e assim por diante, até trinta agoes.

A Figura 6 resume estatisticas para os erros de aderémcaap duas
funcBes de perda (DPEA e EAAM) e diferentes valores dBesta figura
observamos que:

1. Como no caso da Figura 1 para o Ibovespa, nao ha umarditere
significativa nos resultados quando do uso das duas ferEgperda
adotadas.

2. Uma comparacao da Figura 6 e da Figura 1 revela que adgdex
com ac¢des no caso do IBrX-100 apresenta distribuic@as concen-

tradas do que no caso do Ibovespa, quando considerando comesm

nimero de a¢des na carteira simulada.

3. Ha maior concentragao da distribuicdo dos errosdeeémcia ao re-

dro de zero com o aumento do nimero de agdes, o0 que jusifica

consideracao de um maior nUmero de agdes para a ifi@xac
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DPEA EAAM

Erro de Aderéncia (%)
& o 8 s
Erro de Aderéncia (%)
°
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No.de ativos utilizados para rastrear o IBrX No.de ativos utilizados para rastrear o IBrX
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Figura 6
Estatisticas para os erros de aderénciasem BRAX11

5.4 Quarto Estudo Simulado: IBrX-100 com BRAX11 e Ades

Um Gltimo estudo simulado € realizado com 0 BRAX11 semse d
ponivel para investimento.

Iniciamos as simulagdes com uma carteira com o0 BRAX11 eda ac
com maior peso na composi¢ao do IBrxX-100 ao final de 2012jmnotal
de dois ativos+# = 2). Repetimos o estudo simulado no caso do BRAX11
e das duas acdes com os maiores pesos, em um total deitoss(at=
3). Continuamos as simulacdes até o estudo simulado corRAXE1
e as 29 acbes com 0s maiores pesos no indice, em um total akivE8s
(n = 30). Ou seja, realizamos estudos simulados para valoresaejue
n € {2,3,...,30}, sempre com um destes ativos sendo o BRAX11.

Diante da limitagao imposta ao uso do BRAX11 pelo ambieetg-
lamentar de fundos de pensao, estabelecemos o limitem&eé investi-
mento em R$13 milhdes (conforme a Tabela 2). Ou seja, pawaiscar a
incorporagao desta restricao forcamos o valor maxim correspondente
ao BRAX11lem 2,5%+ R$13 miIh6e§R$500 milhes a0 longo de todo
este quarto estudo simulado.

A Figura 7 resume estatisticas para os erros de aderércidiferentes
valores den e as duas fungdes de perda adotadas. Desta figura observamo
que:

1. Mais uma vez, nao parece haver uma diferenca significatis re-
sultados quando do uso das duas fun¢des de perda adotadas.

2. Quando comparamos a Figura 6 e a Figura 7 vemos que para as

e Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Naluke 2014 221



Sanfins, M., JUnior, A.

simulagcdes com poucos atives € 5) os resultados com agdes tende
a obter distribuicdes para os erros de aderéncia mateotnadas ao
redor do zero — consequéncia direta da limitacao deftimesto (no
maximo 2,5%) no BRAX11. Para valores maiores de n os refsgta
destas duas figuras se equivalem.

3. Quando comparamos a Figura 2 e a Figura 7 vemos que pafa-simu
¢des comn > 20 os resultados sao parecidos, mas, para carteiras
com poucos ativos, 0 BRAX11 nao consegue oferecer o mesrab n’
de aderéncia obtido com o0 BOVA11 — consequéncia diretapue,
da limitagao de investimento no BRAX11.

DPEA EAAM
08 08

0,6 0,6
04 04
0,2 0,2

0

-0,2

Erro de Aderéncia (%)
Erro de Aderéncia (%)
°

04 04

06 0,6

-08 -08
NmenorwogdyNIAENRARNNNNASNRAR Nmener0agdyNIASNRARNINNNARNRAR

No.de ativos utilizados para rastrear o IBX No.de ativos utilizados para rastrear o IBrX

—+— 1o. Quartil

Mediana —4+— 30. Quartil —+—10. Quartil

Mediana  —&— 30. Quartil

Figura 7
Estatisticas para os erros de aderéncia com BRAX11

A Figura 8 ilustra as alocacdes percentuais em BRAX11 paedro
valores de n com a funcao de perda DPEA. A limitagdo destinento
em BRAX11 leva o modelo (12) a alocar o maximo permitido (ejas
2,5%) na maioria das vezes. Em outras palavras, para gestereindos
de pensao que usam o IBrX-100 como indice de referénsiimtacdes
impostas pelo ambiente regulatorio sao considerawasadp comparadas
aquelas relacionadas ao Ibovesjs. portanto, necessaria a utilizacao de
acdes na indexacao ao IBrX-100, o que limita as vanwgistadas na se-
gunda secao oferecidas pelos FI em comparacao a fundesados.

Ainda no que se refere a Figura 8, & interessante mendipiegapara o
caso em que n=30, os periodos em que a aloca¢ao no BRAaGIAtImgem
2,5% ocorrem exatamente em momentos em que os erros dacdetéste
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Flem relagao ao IBrX-100 sdo maiores, assim como haséamencionado
para o BOVALll, conforme ilustrado pela Figura 3, e explicadm o uso
da Figura 4 e da Figura 5.

3,0%
2,5%
2,0%

1,5%

Alocagdo (%)

1,0%

0,5%

0,0%

jul-11 set-11 dez-11 mar-12 jun-12 set-12 dez-12

—&— 2 ativos —#— 10 ativos —A— 20 ativos —@— 30 ativos

Figura 8
Alocagao percentual em BRAX11 para quatro simulagdes

6. Concludes

Documentamos neste trabalho a utilizacao de FI combsadacdes
para a gestao passiva de recursos de fundos de pensaosilo Besfica-
mos gue os Fl oferecem vantagens quando comparados a fadeésados
na gestao passiva de recursos no mercado financeiro bradistas vanta-
gens estao relacionadas nao apenas a menores custosintiasimente a
guestdes operacionais e de efetividade da indexacao rfeelhor controle
do nivel de aderéncia ao indice de referéncia escqlhido

llustramos que o tamanho do mercado e 0 ambiente regulanaémia
sao os dois grandes empecilhos para a indexacao derasarteim FI por
parte dos grandes fundos de pens&o no Br&spossivel, entretanto, uti-
lizar Fl e acbes de forma combinada para mitigar tais dig@ies, como
mostrado nesse artigo. Mais ainda, os resultados aprdssnievantam
guestdes importantes sobre a efetividade da colocagperdentuais regu-
latérios sobre o tamanho de posi¢des (Tabela 1) paraita¢ido dos riscos
de mercado no caso de fundos de pensao. Lembremos quertaiatpais
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nao encontram suporte na teoria de financas e, confornfeeado neste
artigo, podem até mesmo dificultar a boa aderéncia derearfgassivas de
fundos de pensao aos indices de mercado.

Propusemos um modelo de programagao matematica quetgeron
gestor minimizar uma funcao de perda (por ele escolhida) ¢ objetivo
de obter a melhor aderéncia possivel ao indice de refieréscolhido. Este
modelo pode ser resolvido com qualquer algoritmo de progcam ma-
tematica para otimiza¢ao global. Mais ainda, 0 modebp@sto permite a
incorporacao de custos de transacao, limitacdeswdsiimento, restricdes
de giro para a carteira em momentos de reestruturacao\&aos es-
tudos simulados foram apresentados para os dois indicssutizados
como referéncia pelos gestores de fundos de pensao ni: Boasespa
e IBrxX-100. Para tal, supusemos investimentos nas agiesgmpdem
estes indices e em dois FI: BOVAL11l (indexado ao IbovespaRaXa 1
(indexado ao IBrxX-100). Estes estudos numéricos ofeaeterarias in-
formacdes Uteis ao gestor de carteiras passivas comexemplo, o efeito
do nimero de a¢des usadas sobre o erro de aderéncia.oBiino con-
sequéncia, estes estudos permitiram a determinacadrdero de acdes
gue deve ser utilizado para controlar o erro de aderéncianemivel con-
siderado toleravel pelo gestor passivo.

Os resultados obtidos documentaram que o uso combinado de FlI
acdes conseguiu reduzir as limitagcdes impostas pelartho do mercado e
limitagcbes do ambiente regulamentar. Mais ainda, odtees documen-
taram que o uso de acbes em momentos de maior volatilidadeedcado
foi particularmente interessante em funcao das dificlddaxperimentadas
pelos Fl para manter um bom nivel de aderéncia.

Em termos de trabalhos futuros, um primeiro passo intemgsseria
considerar FI em indices de renda fixa (por exemplo, o IMAd®mo
forma de permitir aos gestores de fundos de pensao meNensilicacao
guando gerindo recursos passivamente. Neste momentoanBbdiere-
cidos no mercado de renda fixa, mas, acreditamos que o suressente
observado no mercado acionario estimulara a criacéie cevo mercado.
Um segundo ponto interessante & adaptar o modelo propast@mestao
hibrida de recursos (por exemplo, as estratégias chamamamercados
internacionais denhanced indexirjg Desta forma, & possivel aos gestores
de fundos de pensao alternar entre as gestdes ativa ega&ssifuncao de
suas expectativas/projecdes para o mercado financeisdeiro.
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