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Resumo

Index trackingé uma estratégia de investimento passiva, com objetifordear
portfolios para reproducao do desempenho de um indicenercado. Esse ar-
tigo apresenta uma proposta de modelagem de otimizacéalebe trackingcom
controle do nimero de ativos na carteira, correspondendstricao de custos de
transacao. O modelo é aplicado ao Ibovespa entre J&h&D@/2012. Foram for-
madas carteiras sem limite de ativos e com limite de 40, 30agiaf)s, com reba-
lanceamento em 20, 40 e 60 periodos. Os resultados evaalemotomposicao de
carteiras estatisticamente significativas para acomparreatabilidade do indice,
especialmente para rebalanceamento de 60 periodos, stos de transagao mais
baixos devido ao maior intervalo de rebalanceamento. vetifse também que
alteracdes de parametros dolver Cplexnao influenciaram os resultados, es-
pecialmente para tempo de solugao. Assim, concluimbsess necessidade de
aplicar métodos heuristicos para formacao de casteman menos ativos.
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Abstract

Index tracking is a passive investment strategy, which aihgenerating portfolios
to reproduce a specific market index’s performance. Thislagroposes a model
for a index tracking problem with control on the number ofedssn the portfo-

lio, which corresponds to a restriction in transaction o3the model is applied
to Ibovespa (sample: 67 stocks) from January/2009 to J0dy2Portfolios were

formed without limiting the amount of stocks and limitinggfamount to 40, 30
and 20 stocks, with rebalancing periods of 20, 40 and 60rigadays. The results
were satisfactory especially for the 60 days rebalancimigpg@ein which transac-
tion costs become lower due to the longer rebalancing pente also verified

that changes in Cplex parameters didn't influence the iessfiecially in relation
to the computational times. Therefore, we also concludeiathe need of using
heuristic approaches to form portfolios with smaller antswi assets.

Keywords index tracking; portfolio optimization; quadratic integegogramming.

1. Introducao

O inicio da Teoria Moderna de Portfolio ocorreu com Markew
(1952), que propds um modelo de média-variancia paeg3elde carteira.
Nesse modelo, a variancia dos retornos dos ativos & useda medida
de risco, e € feita a otimizagcao do trade-off entre risceterno esperado.
Com base na literatura de investimentos, verificamos qusabkizamente
dois tipos de fundos de investimentos: fundos de admigstrativa e
de administracao passiva (Roll, 1992, Beasit\al, 2003, Maringer &
Oyewumi, 2007).

Fundos de administragao ativa possuem, em geral, gestédlexivel
e maior quantidade de transactes de compra e venda. Assidem a
apresentar custos maiores de gestao e de transa¢c@g(ponaior volume
de operacgdes). Estratégias ativas assumem que os meszalineficientes
e tentam explorar desequilibrios resultantes desse fator

Por outro lado, fundos de administracao passiva téndgesenos flexi-
vel e comumente seguem critérios previamente definidossaptando me-
nores custos de gestao e de transac¢des por ter menorevdiitransacoes.
Essa estratégia baseia-se na hipotese de que ha efiaifriscmercados e
gue, no longo prazo, os rendimentos dos mercados nao teademsu-
perados por fundos ativos, tendo como fundamento a teoriaeleados
eficientes (Fama, 1970); por consequéncia, rendimentdsdites de re-
feréncia dos mercados também nao tendem a ser supefailus & Gal-
lagher (2001), por exemplo, demonstram que investimemestratégias
passivas apresentam, em média, desempenho superior dwesgmen-
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tos em estratégias ativas no longo prazo. Fama & Frenci®)2@b outro
exemplo de estudo que demonstra que fundos ativos térarteiada apre-
sentar rendimento abaixo do rendimento do mercado.

Fundos dandex tracking(index fundsou também fundos de indice)
sao uma forma de investimento passivo que visa replicandimento de
um indice de referéncia (por exemplo: Ibovespa). Asal& Frino & Gal-
lagher (2001) e Fama & French (2010), podemos entendendnelia de
fundos passivos e da estratégiaidéex tracking como forma de acom-
panhar o rendimento do mercado com custos reduzidos e deskmpue
tende a ser superior a fundos ativos. O usdmdiex trackingpode ser
feito, por exemplo, para formacgao de fundos de indicesaznbém, para
formacao de ETFs (do ingléExchange-Traded Funjls ativos que repre-
sentam fundos de indice e que tém se popularizado no neebcadileiro
nos ultimos anos (Borgex al., 2012).

A primeira opcao para se montar umdex fundseria realizar uma
réplica total do indice (compor um portfolio com os asvgue formam
o indice e seus respectivos pesos). Porém, essa estighegsenta desvan-
tagens como a atribuicao de peso bastante baixo a alguas atmaiores
custos de transag¢ao na medida em que a carteira & atlzaizelongo do
tempo (Barro & Canestrelli, 2009, Canakgoz & Beasley, 2009)

Assim, os modelos dmdex trackingapresentam, entre outras restri-
cOes, a limitacao da quantidade de ativos para companteii@, de forma a
diminuir a quantidade de transacdes do portfolio e reedustos de transa-
cao e gestao. Neste estudo, buscamos apresentar unordethelex track-
ing com otimizacao de programacao quadratica inteirailai ao proposto
por Gaivoronskiet al. (2005), de forma a replicar um indice com controle
do nimero de ativos da carteira. O uso de Gaivoroesl. (2005) como
referéncia justifica-se por esse artigo ser um trabalhdaamnenmte referen-
ciado na literatura, com a apresentacao de modelos cemeniés aborda-
gens relacionadas ao tema, por exemplo, discutindo custtramsacao e
de rebalanceamento.

Conforme destacam Barro & Canestrelli (2009), com lindtagla
guantidade de ativos, dificilmente teremos a reprodugataedo indice;
portanto, o0 modelo de otimizacao visa minimizar o errdefeéinca) de
tracking da carteira em relacao ao indice (minimizagadreoking erron),
ou seja, minimizar a diferenca entre rendimento da carteirendimento
do indice. Assim, o foco & minimizar o erro ttacking com restricao da
guantidade de ativos do portfélio, 0 que representa unitali@o de custos
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de transacao e gestao. Nesse estudo, adotamos o drexkiag de cada
carteira otimizada como sendo a diferenca entre o rendaresumulado
da carteira e o rendimento acumulado do indice no inted@liempo fora
da amostra.

Trabalhos académicos recentes sobre o assunto buscamaenam-
ria, solucionar o problema dadex trackingcom uso de heuristicas para
formacao de carteiras com quantidade bastante redugiddivibs; nosso
objetivo & verificar que mesmo carteiras com quantidade auag maior
de ativos podem realizar satisfatoriamente o trackingnda@ mantendo
custos baixos (verificados através dos valores de turhovretende-se
demonstrar que, mesmo com uma técnica simples de solapa@da a
um leve relaxamento no controle do nimero de ativos, pedster uma
abordagem eficiente dadex trackingcom controle de ativos sem o uso
de técnicas numéricas mais complexas ou de heuristealfidil imple-
mentacao e parametrizacao.

Para aplicagao do modelo, adotamos o indice Ibovesplicé de re-
feréncia do mercado brasileiro), para o periodo de Ja26i09 a
Julho/2012, com um total de 890 observacdes diariasanroealizados
testes para formar quatro tipos de carteiras: sem limiteudatmade de
ativos e com limites de 40, 30 e 20 ativos. Os periodos ddaretamento
adotados sao 20, 40 e 60 observacdes diarias (ou sbglameeamento
mensal, bimestral e trimestral).

Pelos testes realizados, constatou-se a eficiéncia detsategia espe-
cialmente em termos de custos. Contudo, na medida em quamefua
guantidade de ativos da carteira, os tempos de soluc&oetrede forma
exponencial, de modo que nao conseguimos formar carted@asmenos
de 20 ativos. Porém, para carteiras de 20 ou mais ativosdedmente
para rebalanceamento trimestral), temos solu¢dedatétias em termos
de custo (com baixos valores dernover médios mensais), tempos de
solugao e estatisticas que apontam forte correlag@carteiras formadas
com o indice.

Para realizacao dos testes, utilizamos o solver de @ghCplex(que
consiste em um software de otimiza¢ao usado para soldegproblemas
numeéricos de pesquisa operacional), por ser um dos sahagssutilizados
comercialmente. Com a realizacao de testes complenesn@onstatamos
gue alteracdes de parametros de configuraca@pdexnao influenciaram
os resultados obtidos para esse modelo de otimizacates\estes, obtive-
mos variagdes bastante pequenas nos resultados, éseat@nos tempos
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de solucao, o que demonstra a robustez do método aplicado

O artigo esta organizado da seguinte forma: a secao aadesta re-
visao bibliografica sobre o problemaideex tracking apresentando diver-
sos métodos de solucao tratados na literatura; a Segpesenta o modelo
adotado nesse estudo; a secao 4 apresenta os resultéidos;aba secao
5 apresenta as principais conclusoes.

2. Revisio da Literatura

O problema déndex trackingé representadona literatura contempora-
nea com modelos que empregam diferentes métodos deasolugha-
lisando-se alguns desses artigos recentes, podemosdgsupdr métodos
de solucao similares como, por exemplo, uso de métodagidtieos
(Beasleyet al., 2003, Ohet al, 2005, Maringer & Oyewumi, 2007, Jeuris-
sen & Van Den Berg, 2008, Krinkt al, 2009, Guastaroba & Speranza,
2012, Scozzaret al, 2012), uso de cointegracao (Dunis & Ho, 2005,
Caldeira & Portugal, 2010) e uso de programacao quadrgfiansen &
Van Dijk, 2002, Colemaret al., 2006, Yacet al., 2006).

Gaivoronskiet al. (2005) discutem diferentes abordagens do problema
deindex tracking realizando otimiza¢cao apenas usandosaivere, tam-
bém, aplicando métodos heuristicos.

Esses autores usam restricdes relativas a analissatedo portfélio,
rebalanceamento das carteiras (portfolios dinamicaspieicao de custos
de transacdo. Entre as principais conclusdes, & \addique o erro de
trackingtende a ser melhor com uso de amostras maiores para a Qfimizac
(maiores amostras-samplg; alem disso, o desempenho das carteiras tam-
bém & influenciado pela quantidade de ativos da carteigleefprma de
realizagdo de rebalanceamentos. Por ser um dos estudosefiesencia-
dos na literatura dandex tracking optamos por adotar esse artigo como
referéncia para elaboracao de nosso modelo de otignzac

Outro tipo de abordagem do problemaiddex trackingenvolve uso
de cointegracao (Dunis & Ho, 2005, Caldeira & Portugall®@0 Dunis
& Ho (2005) utilizam esse método com a justificativa de queietor-
pora “comovimentos” de longo prazo nos pre¢os dos ativessal forma,
ha a tendéncia de formacao de carteiras mais estadgndo menos
operacdes de rebalanceamento e diminuindo os custosrtEat@o. Os
autores realizaram testes para diferentes intervalos lmdareceamento,
obtendo melhores resultados para rebalanceamento traesim forte
cointegracao entre carteiras e indice. Caldeira & Bait(2010) também
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utilizam cointegracao como forma de se obter carteiras psaveis, pois,
conforme o0s autores, esse método permite a percepc@andentcias es-
tocasticas nas séries de precos das a¢des, exigindoesmebalanceamen-
tos.

Jansen & Van Dijk (2002), Colemaet al. (2006) fazem uso direto
de programacao quadratica pamdex trackingcom reduzido numero de
ativos, poréem sem uso de restricao inteira para comtml@amanho das
carteiras. Como os autores afirmam, esse problema posspieddade
computacional NP-Hard, o que significa que o tempo de pranessto &
elevado para formacao de carteiras reduzidas. Comoamnlsao formadas
carteiras reduzidas com um método que consiste na rgatizbc diversas
otimizagdes em sequéncia, com diminuicao gradualnast&ra de ativos.
Assim, os autores eliminam a restricao inteira para okbducdes mais
rapidamente. De forma similar, Yad al. (2006) também usam programa-
¢cao quadratica sem inclusao de restricao inteira fianitacao do tamanho
da carteira; no caso desses autores, a definicao dos dtvoarteira de
index trackingé exbgena, feita antes da otimizagao do modelo.

Quanto ao uso de métodos heuristicos na literatura cpat@mea so-
breindex tracking € recorrente a ado¢ao das chamadas heuristicas de evo-
lucao diferencial e algoritmos genéticos, baseanderseonceitos de teo-
ria evolutiva advinda do campo da biologia. Dois trabalhasténte refer-
enciados sobre esse assunto sao Beatlay. (2003) e Ohet al. (2005).
Ambos os artigos apresentam modelagens que incluem, Gestrite custos
de transacao e de rebalanceamento. Porém, o objetissesartigos, € a
formacao de carteiras de numero bastante reduzidowies gpiroporcional-
mente ao tamanho das amostras. No caso de Beatséty(2003), o obje-
tivo € a formacao de carteiras de 10 ativos com amostrasede?25 ativos
— diferentemente do presente artigo, em que buscamos feartairas de
tamanho superior com uma amostra menor.

Maringer & Oyewumi (2007) e Scozzaet al. (2012) também aplicam
modelagens de programacao quadratica e inteira, cotmot®ma quanti-
dade de ativos e também do peso maximo de ativos em cadaaaRara
solucao, ambos os artigos usam heuristicas de evolif&rencial, devi-
do ao uso de uma quantidade maior de restricdes e 0 empeagstdcao
inteira para formacao de carteiras reduzidas. Os testdizados permi-
tiram verificar a tendéncia de se obter menores errdsagking com au-
mento da quantidade de ativos da carteira, sendo que edsaraneb erro
€ decrescente na medida em que se aumenta a quantidadeode &ta
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mesma forma, Guastaroba & Speranza (2012) propdem umailBgéo
integrada com programacao linear e inteira e uma haaide evolugao
diferencial denominada KernelSearch para solucao detoodlos testes,
foram utilizados oito indices com amostras de até 2.1stbsae formacao
de carteiras com no maximo 90 ativos; assim, nota-se navamee ne-
cessidade de um método heuristico para formagao deirearreduzidas
proporcionalmente ao tamanho da amostra.

Em suma, a analise descrita acima de diversos artigos dtraague
diversos métodos podem ser utilizados para o problemiades tracking
Porém, essencialmente, a literatura contemporanea destse problema
para formacao de carteiras de niumero bastante redueiddivbs. Por
exemplo, no caso de Guastaroba & Speranza (2012), saodasarteiras
de 90 ativos para uma amostra de 2.151 ativos, ou seja, raart@dm
aproximadamente 4,2% dos ativos da amostra; em Beaslaly (2003),
sao formadas carteiras de 10 ativos a partir de uma amasaxlativos,
ou seja, carteiras com cerca de 4,4% dos ativos da amostra.

Todos os artigos analisados apresentam resultados gatesfeem ter-
mos de realizacao de tracking de um indice. Porém, pass$oco diferente
do presente artigo, em que buscamos formar carteiras de 2@isuativos
a partir de uma amostra de 67 ativos (sao carteiras com aosT8i96
dos ativos da amostra). Nosso objetivo, portanto, & varifitie mesmo
carteiras de tamanho um pouco maior podem apresentar Eultados
em termos ddracking ao mesmo tempo em que tém custos reduzidos,
podendo-se obter solu¢des de forma mais simples enéedagplicacao de
métodos heuristicos. Além disto, trata-se do primeiabalho que aplica
programac¢ao matematica para analisendex trackingao Ibovespa.

A revisao realizada permite antecipar alguns dos resdted presente
artigo; acompanhando GaivorongKial. (2005), espera-se que 0s resulta-
dos obtidos demonstrem que o erro de tracking tende a auncentarme
o0 tamanho das carteias € diminuido e, também, conforme@ta-se o
periodo de rebalanceamento. Com base em Jansen & Van DijR)2
e Colemanet al. (2006), espera-se que, com a diminuicao gradual das
carteiras otimizadas, torne-se bastante dificil a $audo modelo através
de uso direto de ursolverde otimizagao, considerando que nosso modelo
foi empregado com uso de restricao inteira e, portantostiai-se num
modelo de complexidade computacional NP-Hard.
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3. Formulacdo

O problema déndex trackingpossui um espac¢o de solucao bastante
largo, de crescimento exponencial. Por exemplo, no casealzarmos
tracking do indice Ibovespa (composto por 69 ativos) com uma cartksr
20 ativos, a quantidade de portfolios que podem ser forméado! /(20!

491) = 1,156 % 1017, Por esse motivo, diversos autores utilizam heuristicas
para a solucao do problema para carteiras com baixa gadetide ativos
(por exemplo, 05 ou 10 ativos no caso do Ibovespa). A alta @dap
dade aponta para dificuldade de se obter solu¢des otougs§ximas das
solugdes 6timas) devido ao tempo computacional nadesgara otimiza-
cao.

Para demonstrar o modo como o problema foi formulado e aldjca
apresenta-se inicialmente o modelo de otimizacao (iteth 3Posterior-
mente, demonstra-se a forma de selecao e organizagatados para apli-
cacao do modelo (item 3.2). Para formulacao e deseimvehto do mo-
delo, a seguinte notagao & empregada:

e 1; = variavel de peso do ativiona carteira, sendo < x < 1;

e z; = variavel binaria para cada ativp

ri; = parametro: retorno do atiiano momento de tempg

R; = parametro: retorno do indice no mometito

e { = momento de tempo;

T = parametro: total de momentos de tempo;

N = parametro: quantidade de ativos da amostra;

K = parametro: quantidade limite de ativos na carteira;

1 = parametro: limite minimo de erro entre carteira e iadim cada
i

f = parametro: limite maximo de erro entre carteira e i@a&io cada
t.
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3.1 Modelo de otimiza@o

O modelo de otimizacao utilizado nesse artigo foi elatboreom base
na funcao objetivo apresentada em Gaivoromslal. (2005). Nesse mo-
delo, tem-se a definicao de duas variaveis de decisae 4;), e a funcao
objetivo busca minimizar a variancia da diferenca ergterno do portfolio
e do indice, conforme abaixo:

1 & 2
Minimizar : T Z [(Z :Ci.ri7t) — Rt] (1)

sujeito a
N
> (wiri) — Ry > 9,9t )
i=1
N
Z(wz‘-rit) — Ry <0,Vt ©)
=1

N
Z-Ti =1 4)

N
Zzi <K )
=1
x; < 24, Vi (6)
x; > 0,Vi (7)
5= 0:1,Vi ®)

O objetivo do modelo & minimizar tracking error da carteira em
relacao ao indice. O retorno do indice em cada momeRip & calcu-
lado a partir do valor médio do indice Ibovespa nos monsantd — 1; da
mesma forma, o retorno de cada ativo em cada momento de tempeé (
calculado a partir do pre¢co médio de cada ativo, conforiaéxa:

indiceméedia ~ pregamédiq,
indicemédiq_; it = precameédiq , 4

=
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As restrigcdes (2) e (3) limitam a diferenga de rendimesritre carteira
e indice a um valor minimo e a um valor maximo de erro — Goresy e
# provenientes definidas — para cada momengorestricao (4) estabelece
que 100% do valor disponivel & aplicado nos ativos. Asigéss (5) e (6),
em conjunto, definem a limitagao da quantidade de ativespmpaem ser
alocados na carteira (quantidade definida pela constahtés restricoes
(7) e (8) definem a faixa de valores das variaveis de de¢s&mdo que
z; € binaria com valor 1 se o ativoé incluido na carteira e valor O caso
contrario).

3.2 Base de dados e descéo do problema

Para aplicacdo do modelo, conforme ja citado, foi @&dia o indice
Ibovespa. Os ativos selecionados foram os 67 ativos compesdo Ibo-
vespa no periodo de maio/2012 a agosto/2012 — considecaredo indice
possui 69 ativos; porém, dois ativos foram retirados plba f#e dados no
periodo (ativos excluidos: ALLL3 e OIBR3). Foram formadzarteiras
sem limite de quantidade de ativos e carteiras limitadas ad4e 20 ativos.
Conforme sera detalhado, nao foi possivel formar gateitom menos de
20 ativos devido a dificuldade com o tempo de solugao.

Adotamos, para a constani& o valor de 150 (amostran-sampl¢,
correspondente a 150 observacdes diarias. Trata-sa geriodo relativa-
mente longo,entre sete e oito meses,pois cada més posxinagpdamente
20 dias Uteis. Assim, tentamos seguir a proposta de Gaiskret al.
(2005) sobre o uso de periodmssamplemais longos por apresentarem
tendéncia a gerar carteiras mais estaveis; o usb de 150 implica que,
para cada execu¢ao do modelo de otimiza¢ao, usamostosi¢os de re-
tornos diarios das acdes nos 150 periodos de tempaaete(ou seja, re-
tornos nos 150 dias Uteis anteriores). Cada carteira fitaroam a otimiza-
¢cao (usando o historico de 150 dias Uteis anteriorgepjetada sobre os
retornos den periodos de tempo subsequentes (neste estudo, adotamos
igual a 20, 40 ou 60, 0 que representa, respectivamentdanekamento
mensal, bimestral e trimestral das carteiras). Ou seja feamarmos a
primeira carteira de investimento patia= 60, por exemplo, utilizamos
intervalo de dadom-sampledel < ¢ < 150, e o portfolio formado €& pro-
jetado sobre os retornos no intervalo de tempo < ¢ < 210 (intervalo
out-of-samplegpara projecao dos resultados estling horizon). A segunda
carteira &€ formada com dados @k < ¢t < 210, e a projecao é feita em
210 < ¢ < 270, e assim sucessivamente.
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A base de dados adotada & composta pelos precos médliass aios
ativos para o intervalo de 13/jan/2009 e 14/jul/2012 (asidtravés do
sistema Economatica). Temos dessa forma 890 momentos ge (el
servacgdes diarias de precos dos ativos). Considemairdervalo de tempo
da amostra adotada, podemos formar um total de 36 carteirasguéncia
se optarmos por rebalanceamento mensal, ou seja, 20; ja com uso
de rebalanceamento bimestral,= 40, podemos formar 18 carteiras em
sequéncia; e, para rebalanceamento trimestrat, 60, podemos formar
12 carteiras no total. Os valores dos paramefres) foram definidos in-
dividualmente para cada carteira formada; foram adotaglopie valores
iguais em modulo, alterando apenas o sinal ¢ex —0,002 e = 0,002,
buscando-se formar o menor intervalo possivel entre elsseparametros
para que o modelo tenha solugdo. Nos testes realizadoscila entre
—0,0015 e0,0065, ed oscila entré), 0015 e 0, 0065.

4. Resultados

Para solu¢cao do modelo proposto, adotou-se a linguaggodeama-
cao AMPL, com uso do pacote de otimizag@plex Os testes computa-
cionais foram realizados em computador com processada@®ntore™
i5-2310 @ 2.90 GHz,8GB RAM DDR3 e Windo@®s 7. Adotamos o
solverCplexpor se tratar de um dos pacotes de otimiza¢ao mais difundi-
dos e utilizados comercialmente, alem de ser adequadgpageamacao
guadratica e inteira.

Estabelecemos, ao executar cada uma das otimiza¢Oexsz@gtao de
cada carteira viaCpley, tempo limite de execucao do solver de 3.600
segundos, com meta de se obgap maximo de 5% para cada carteira,
considerando que este & o percentual padrao utilizado lipedatura so-
bre otimizacdo de carteiras (conforme feito, por exempln Filomena
& Lejeune (2014). gap de resposta corresponde a diferenca percentual
entre a solucao obtida e a solugao 6tima estimada &istmgap refere-
se a tolerancia da resposta obtida em relacao a otiati comgap de
5%, temos 95% de confianca de que a resposta obtida & atee$pioza
—0 calculo destgaptrata-se de uma estimativa feita pé&plexcom base
na diferenca entréwer bounde upper boundgue sao obtidos durante a
solugao do problema de otimiza¢ao).

A seguir, apresentamos os resultados dos testes realizadosolucao
do modelo de otimizacgao (item 4.1); na sequéncia, aptas®s uma breve
comparacao entre os resultados aqui obtidos e um ETHetnte disponi-
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vel no mercado (sec¢ao 4.2), realizamos também uma bisgassdo em
uma comparacao com resultados de outros artigos sobex tracking
(secao 4.3)e,entdao,descrevemos os testes e resutatadteracao de pa-
rametros desolverCplex a fim de verificar se alteragdes no solver podem
influenciar os resultados obtidos inicialmente (secap 4.

4.1 Resultados

Os principais resultados sao apresentados na Figura 1pogptao
das carteiras para intervabut-of-samplede 60 periodos; Tabelas 1, 2, 3
e 4, com resumo dos principais resultados por tipo de carteimada —
sem limite de ativos e com limite de 40, 30 e 20 ativos; e Tabelzom
estatisticas separadas por intervald-of-sample Em relacao a projecao
das carteiras formadas ao longo do tempo, percebemos na Higue os
resultados sao satisfatorios, com as carteiras fornradégando dracking
do indice de forma bastante consistente para rebalanoéarmanestral
(sendo que a aderéncia & bastante similar para os caseisafi@nceamento
mensal e bimestral).

Projegdo para Rebalanceamento Trimestral (60 dias uteis)
RS 140
RS 130

P
ZZ::g /ﬂAf”m’/\A/‘fMA N\"N”" fjﬁ"u"’” “\M»/’\WM
R$100 1V \ 'ﬁaMh
RS 90

RS 80
RS 70
RS 60
PEL PSS
W\ °\’\/ \’\‘ W\’\/ Q”“ Q’\f\wé”\
YOG
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EEOOt

Valor

—Ibovespa Carteira Sem Limite de Ativos Carteira Limite de 40 Ativos ----Carteira Limite de 30 Ativos - - Carteira Limite de 20 Ativos

Figura 1

Projecao de resultados das carteiras com inteivalenf-samplede 60 periodos — rebalanceamento
trimestral
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Pode-se perceber a tendéncia de que as carteiras apnesemienédia,
erro positivo em rela¢ao ao indice (ou seja, o rendimerédio das cartei-
ras tende a ser superior ao rendimento do indice). Issovgeadmode-
lagem de otimiza¢ao empregada; dessa forma, a curvadi®ina figura
permanece abaixo das curvas das carteiras. Essa tent#nbim & obser-
vada nas Tabelas 1 a 4, em que, para 0s quatro tipos de cafteireadas,
o tracking error médio permanece baixo, porém sempre positivo. Em to-
dos os casos, wacking error & crescente conforme aumenta a quantidade
de periodo®ut-of-samplgaumento da volatilidade), o que & natural dado
0 maior intervalo de rebalanceamento. Vemos ainda essemanto de
erro positivo em relacao ao indice na Tabela 5, em queasn@tmédio
das carteiras & sempre positivo, apesar de 0s retornosukatios serem
negativos nesse periodo de analise (exceto para o casojdego de 60
periodos com carteira de 30 ativos, em que o retorno acaimél@ositivo,
tendo, por consequéncia, maior errotideking).

Em relacao aos tempos de solucao e valoregage(Tabelas 1 a 4),
verificamos que o problema deixa de ter condi¢des de selvigs na oti-
malidade com a diminuicao da quantidade limite de ativas chrteiras.
Considerando que o limite maximo adotado pargap € 5%, devemos
tratar os resultados para carteiras sem limite de ativosndiotte de 40 e
30 ativos como resultados consistentes; nesses cagag,médio obtido
fica bem proximo dos 5%. Ja para carteiras de 20 ativgapmédio ultra-
passa 5%, e dessa forma as respostas obtidas nao podemsideicamas
confiaveis (apesar dos baixos valoregrdeking obtidos mesmo comaps
elevados).

Podemos considerar como cenario ideal a realiza¢&oadking com
portfélios compostos por no maximo 10 ativos, no caso dovdbpa;
porém, nao é possivel atingir esse ponto com solugamadelagem na
otimalidade. Conforme ja ressaltando, trata-se de um lnoge extrapola
a capacidade de solu¢ao dos programas comerciais disggnhavendo
necessidade de se utilizar heuristicas para solu¢caaisorde um nimero
baixo de ativos.
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Deve-se considerar que, para formacao de carteiras d&/88,&mbo-
ra o tempo de solugao médio seja proximo de 5 minutosnpoéemaximo
atinge 1 hora para intervalout-of-samplede 20 periodos e aproximada-
mente 40 minutos para intervalos de 40 e 60 periodos. Ratédo que
o intervalo de rebalanceamento é elevado e que os valorgapd&io ul-
trapassam significativamente 5% nas projecdes de 40 erklps, pode-
mos tratar esses fatores como atenuantes do problema de dersplucao.
Nota-se a questao de custos baixos especialmente parerealotde 60
periodos, conturnover mensal de 11,6%.

Em relagdo aos custos, conforme Tabelas 1 a 4, a vantageerada
lizagao de rebalanceamento de 60 periodos pode sebmaadaramente
pelos valores médios mensaistdemover Considerando que um dos obje-
tivos principais da estratégia dedex trackingé ter custos baixos, o reba-
lanceamento em 60 periodos apresenta claro destaque &g tjpos de
carteiras, uma vez que o maior periodo de rebalanceamaatdemonstra
piora consideravel de Volatilidade em relacao ao deonforme valores
de \olatilidade Diaria e Anual na Tabela 5).

'Forma de calculo do turnover de uma Carteira 2 em relagfineaCarteira 1 anterior:
Turnover = (YN | |22 — x}])/2, sendar?=peso do ativa na carteira 2, e =peso do
ativoi na carteira 1.
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Tabela 1

Resultados para formacao de carteiras sem limite desativo

Carteiras Sem Limite de Ativos

Intervalo 20 periodos 40 periodos 60 periodos
out-of-sample
Resultados Tempo de solucao (segundos) Gap | Tempo de solugdo (segundos) Gap | Tempo de solucado (segundog) Gap
Média 0,159 0,00% 0,159 0,00% 0,16 0,00%
Minimo 0,14 0,00% 0,14 0,00% 0,14 0,00%
Maximo 0,172 0,00% 0,172 0,00% 0,172 0,00%
Desvio Padrao 0,01 0,00% 0,011 0,00% 0,01 0,00%

Tracking Error (diferenca entre rendimento do portf@ido indice)
Média 0,08% 0,09% 0,28%
Minimo -1,04% -2,15% -1,64%
Maximo 1,01% 1,51% 3,01%
Desvio Padrao 0,58% 0,89% 1,25%

Turnover Mensal

Média 17,41% 11,44% 9,42%
Minimo 7,13% 6,87% 5,22%
Maximo 36,90% 17,17% 14,54%
Desvio Padrao 6,50% 2,96% 2,57%

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela 2

Resultados para formagao de carteiras com limite de A@#\ti

Carteiras com Limite de 40 Ativos

Intervalo 20 periodos 40 periodos 60 periodos
out-of-sample
Valores de Tempo de solucad Gap | Tempo de solucdd Gap | Tempo de solucdd Gap
saida (segundos) (segundos) (segundos)
Média 1,158 2,91% 0,9 2,87% 0,844 2,87%
Minimo 0,156 0,00% 0,172 0,00% 0,156 0,00%
Méaximo 9,36 5,10% 1,654 4,88% 2,465 4,78%
Desvio Padrao 1,462 1,68% 0,353 1,67% 0,616 2,00%
TrackingError (Diferenca entre Rendimento do Portf@idoIndice)

Média 0,09% 0,08% 0,32%

Minimo -1,10% -2,15% -1,64%

Maximo 1,10% 1,51% 2,97%

Desvio Padrao 0,59% 0,89% 1,25%

Turnover Mensal

Média 19,62% 12,40% 10,21%

Minimo 6,45% 7,32% 5,22%

Méaximo 37,73% 17,48% 14,54%

Desvio Padrao 7,20% 2,93% 2,53%

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela 3

Resultados para formacao de carteiras com limite de @@sati

Carteiras com Limite de 30 Ativos

Intervalo 20 periodos 40 periodos 60 periodos
out-of-sample
Valores de Tempo de solucad Gap | Tempo de solucdd Gap | Tempo de solucdd Gap
saida (segundos) (segundos) (segundos)
Média 355,773 5,07% 205,32 5,01% 278,48 4,92%
Minimo 0,92 3,94% 1,03 4,36% 0,92 3,94%
Méaximo 3600,43 7,59% 2391,6 5,41% 2391,6 5,56%
Desvio Padrao 899,294 0,51% 553,374 0,23% 675,031 0,42%
TrackingError (Diferenca entre Rendimento do Portf@idoIndice)

Média 0,09% 0,10% 0,39%

Minimo -1,67% -2,67% -2,21%

Maximo 1,27% 1,25% 3,06%

Desvio Padrao 0,67% 0,92% 1,43%

Turnover Mensal

Média 23,71% 14,81% 11,61%

Minimo 10,03% 9,41% 6,36%

Méaximo 43,78% 22,31% 16,01%

Desvio Padrao 7,77% 3,47% 2,49%

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela 4
Resultados para formacao de carteiras com limite de 20sati

Carteiras com Limite de 20 Ativos
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Intervalo 20 periodos 40 periodos 60 periodos
out-of-sample
Valores de Tempo de solucad Gap Tempo de solucad Gap Tempo de solucad Gap
saida (segundos) (segundos) (segundos)

Média 2941,078 13,00% 2900,026 12,66% 2629,175 11,65%
Minimo 345,573 5,00% 345,573 5,00% 536,191 5,00%
Méaximo 3600,55 25,19% 3600,55 25,19% 3600,3 24,26%
Desvio Padrao 1081,267 7,44% 1180,001 7,12% 1284,222 7,88%

TrackingError (Diferenca entre Rendimento do Portf@idoIndice)

Média 0,05% 0,18% 0,32%
Minimo -2,24% -2,22% -2,52%
Maximo 1,24% 1,41% 2,35%
Desvio Padrao 0,84% 0,92% 1,45%
Turnover Mensal
Média 29,45% 16,35% 12,03%
Minimo 12,62% 9,92% 6,81%
Maximo 53,42% 22,33% 18,77%
Desvio Padrao 11,15% 3,82% 3,81%

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela 5
Resultados para formacao de Carteiras com intervalofes&émple de 20 periodos

Intervalo Out-of-Sample de 20 Periodos
Estatisticas Ibovespa Sem Limite| Limite de| Limite de | Limite de
de Ativos | 40 Ativos | 30 Ativos | 20 Ativos
Retorno Médio Por Carteira 0,00% 0,01% 0,01% | 0,01% | 0,01%

Retorno Acumulado -3,76% | -0,90% -0,71% | -0,67% | -2,03%
\olatilidade Diaria 1,25% 1,25% 1,25% | 1,26% | 1,28%
\olatilidade Anual 19,86% | 19,90% | 19,89% | 19,95% | 20,25%
Correlagao com Ibovespa| 1,000 0,992 0,992 0,99 0,987
Assimetria -0,392 -0,395 -0,388 | -0,388 | -0,395
Curtose 1,755 1,706 1,72 1,676 1,626
Intervalo Out-of-Sample de 40 Periodos
Estatisticas Ibovespg Sem Limite| Limite de | Limite de| Limite de

de Ativos | 40 Ativos | 30 Ativos | 20 Ativos
Retorno Médio Por Carteira 0,00% 0,01% 0,00% 0,01% 0,01%

Retorno Acumulado -3,76% -2,37% -2,47% | -2,12% | -0,41%
\olatilidade Diaria 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,28%
\olatilidade Anual 19,86% | 19,88% 19,88% | 19,86% | 20,24%
Correlagao com Ibovespa| 1,000 0,992 0,991 0,99 0,987
Assimetria -0,392 -0,391 -0,39 -0,376 -0,386
Curtose 1,755 1,793 1,814 1,726 1,863
Intervalo Out-of-Sample de 60 Periodos
Estatisticas Ibovespg Sem Limite| Limite de | Limite de | Limite de

de Ativos | 40 Ativos | 30 Ativos | 20 Ativos
Retorno Médio Por Carteira 0,00% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%

Retorno Acumulado -3,76% | -0,73% -0,27% | 0,55% | -0,57%
\olatilidade 1,25% 1,26% 1,26% | 1,26% | 1,27%
\olatilidade Anual 19,86% | 19,92% | 19,94% | 19,93% | 20,23%
Correlagao com Ibovespa| 1,000 0,992 0,991 0,99 0,987
Assimetria -0,392 -0,402 -0,401 | -0,376 | -0,402
Curtose 1,755 1,795 1,813 1,731 1,835

As estatisticas apresentadas na Tabela 5 corroboram alidagle das
solu¢Bes obtidas. Para os trés periodos de rebalaeog@nmotamos valo-
res de Retorno Médio das carteiras proximos dos valoréba@spa. Da
mesma forma, verificamos que os Retornos Acumulados, paediodp
analisado, também permanecem proximos do indice pat@®sdnterva-
los out-of-sampleprojetados. Os valores de Volatilidade Diaria e Anual
aproximam-se do indice em todos os casos, da mesma forms yado-
res de Correlagao, Assimetria e Curtose. Verificamos guelatilidade
tende a aumentar um pouco e a Correlacao tende a diminyiougo com
uma menor quantidade de ativos compondo os portfoliose@panta para
aumento do risco na medida em que a quantidade de ativogeaaarre-
duzida.

Pela Tabela 5, percebemos que o retorno acumulado de cadasum d
guatro tipos de carteiras nao varia de forma conjunta cod@® intervalo
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de rebalanceamento € incrementado. Por exemplo, no casotdeas de
30 ativos, o retorno acumulado melhora (ou seja, se aprodin&torno
acumulado do indice) quando aumentamos o rebalanceamer0 para
40 dias Uteis, e piora (distanciando-se do indice) quandbalanceamento
passa para 60 periodos; ja no caso de carteiras limita@stvos, o re-
torno acumulado piora na passagem de rebalanceamento des240udias
Uteis, e apoOs sofre uma leve melhora na passagem paras60teis. As-
sim, nao percebemos um movimento sincronizado entrenatacumula-
dos para diferentes tipos de rebalanceamento, como o@redagao entre
erro médio deracking e turnovermédio mensal.

Podemos verificar essmde-off existente entre Erro Médio derack-
ing das carteiras €urnoverMédio Mensal através das Tabelas 1 a 4. Nota-
se que, para 0s quatro tipos de carteiras testadas (sera tmiativos e
com limites de 40, 30 e 20 ativos),tornover médio mensal diminui e o
erro médio deracking cresce na medida em que aumentamos o intervalo
de rebalanceamento. Em consequéncia deade-off apresenta-se natu-
ralmente a questao sobre como definir o que é preferiuebds um menor
erro médio detracking mesmo que isso represente aumentdautoover
mensal, ou optar por menturnover (ou seja, menores custos) sob o risco
de se obter maiores erros tlacking

Através da literatura pesquisada, nao foi possivel @naoreferéncias
a respeito de como lidar com edsade-off entre erro deracking e custos
representados petarnover Nota-se que essa € uma decisao do investidor,
gue necessita optar entre maiores custos para atuaidacéarteira ou a
tendéncia de ter um portfolio sujeito a maiores osoies;”

4.2 Desempenho versus pitica de um ETF de mercado

A fim de analisar os resultados obtidos, realizamos um brexeieio
com a evolugcao dos retornos acumulados anuais na pmjdg carteira
limitada a 20 ativos com rebalanceamento trimestral. Ovoatésse teste
foi baseado no ativo BOVA1l (Fundo IShares Ibovespa Fundolcdiee)
em negociacao na Bovespa, que consiste em um ETF que pigzare
rendimento do Ibovespa (sendo que, para isso, esse ETF farepiita do
Ibovespa, incorporando os 69 ativos do indice). De acootlo @ Regu-
lamento deste ETFexiste a expectativa de que a diferenca entre o rendi-
mento anual acumulado do fundo em relagéo ao Ibovespsaj@superior

2Regulamento disponivel enhttp://br.ishares.com/product_info/fund/
overview/BOVA11l.htm (acesso em 21/abr/2014), pagina 40, Artigo 43, item (iii).
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a 4 pontos percentuais; e, caso o erro do fundo em relaciime ultra-
passe 4pontos percentuais, &€ esperado que esse erre gaoano limite
de 4p.p. dentro de 30 dias Uteis (caso contrario, ha ssigleele de que a
administradora do fundo forneca explicagdes aos estisbbre os motivos
desse erro de aderéncia).

Assim, optamos por adotar 4p.p. como limite de erro entr@mes
acumulados anuais da carteira e do indice. Para iss@autitis a projecao
da carteira limitada a 20 ativos com rebalanceamento ttialgmis, para
esse periodo de rebalanceamento, essa carteira apresentaédio de
tracking menor que as carteiras de 30 e 40 ativos (Tabelas 1 a 4), alem
deturnovermédio mensal de apenas 12,026%. Para isso, precisamos con-
siderar o0 seguinte: a amostra de dados adotada & forman grelcos
de ativos de 12/01/2009 a 17/07/2012, sendo que os prech2/d#/09
a 19/08/09 sao usados para primeira execu¢ao do modedtindzacao
(amostrain-samplede 150 dias Uteis), ou seja, as projecdes das carteiras
sao de 20/08/09 a 17/07/12; assim, a projecao das eartatimizadas ini-
cia em 20/08/09 e, a partir de 27/08/10, podemos verificaloonme acumu-
lado por 252 dias Uteis (ano comercial) — ou seja, retoromatado entre
20/08/09 e 27/08/10.

Dessa forma, a partir de 27/08/10, podemaos verificar diandenqual
o retorno acumulado anual para a carteira e para o indicéicaado as-
sim o erro acumulado anual (que & o erro utilizado como &afga no
Regulamento do ativo BOVA11). Ou seja, verificamos a evamugo erro
acumulado anual através do erro anual entre 20/08/09 8/20/0entre
21/08/09 e 30/08/10, e assim sucessivamente (atualizaadandente esse
erro acumulado anual). O erro de tracking correspondeeaetii€a entre o
rendimento acumulado anual da carteira e o rendimento dadmanual
do indice. A evolucao desse erro ao longo do intervalougese dois anos
(27/08/10 a 17/07/12) pode ser vista na Figura 02 a seguir.

Por esse critério, os resultados demonstram que o erraperior a
4% apenas em trés momentos: no dia 01/02/12, no intervéie es dias
16/03/12 a 20/03/12 (3 dias Uteis) e no intervalo entre2Me 02/05/12
(que compreende 23 dias Uteis). Dessa forma, em nenhummmmerro
permanece acima de 4p.p. por mais de 30 dias Uteis sem goriewrolta
para dentro da meta estipulada.
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Evolugdo do Erro Acumulado Anual entre Carteira com Limite de 20 Ativos e indice

1,0% —Carteira
0,0% Limite de
-1,0% 20 Ativos

Erro entre Carteira e indice

Fonte: Elaborado pelos autores.

Figura 2
Evolugao do erro acumulado anual entre a Carteira comtéida 20 Ativos e o indice Ibovespa

Conforme a Tabela 05, o retorno acumulado do indice em tquiyie
odo de analise (20/08/09 a 17/07/12) foi de -3,757%, ertqugme O re-
torno acumulado da carteira de 20 ativos (com rebalancedartrémestral
— 60 periodos) foi de -0,567%. Apesar desse erro acumuladoreo de
3,2 pontos percentuais ser aparentemente grande, devensaterado que
se trata de uma diferenca acumulada ao longo de quasentigés Aleém
disso, através da analise feita acima com o0s retornodsaacamulados,
vemos que essa estratégia atenderia a restricao dengrosta pelo Regu-
lamento do ativo BOVA1l. Dessa forma, esse ETF poderia saposto
por apenas 20 ativos, em vez do total de 69 ativos que saonetute uti-
lizados.

Em relagao ao erro de rendimento entre as carteiras acejr&neces-
sario considerar que estamos adotando uma politica estigtiva do que
a usada pelo ETF BOVA1l. Analisando esse ETF, verifica-sesguerro
em relacao ao Ibovespa € bastante reduzido (erro mengualo que ob-
tivemos em nossos testes). Porém, esse ETF realiza utiaaripal do
indice, ou seja, € composto por todos os ativos do Iboveseals respec-
tivos pesos. Ao utilizarmos uma politica mais restritiemmando carteiras
de quantidade reduzida de ativos, € natural que haja umrdorme erro de
tracking Conforme as Tabelas 01 a 04, nota-se que 0 maior relaxamento
do problema (aumentando a quantidade de ativos das ca)tpeemite a
geracao de menores erros tiacking Porém, mesmo com a formacao
de carteiras menores (aumentando a restricao do propleorseguimos
seguir um fundo que tem uma politica mais flexivel, e comraagem de
reduzir os custos de transacao envolvidos.

A partir dessa analise sobre o erro acumulado anual, pasieamzluir
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também sobre a existéncia de wrade-off existente entre erro deack-

ing e turnover mensal. Considerando os testes realizados, vemos que as
projecdes apontam para a possibilidade de se aceitaramnu@ricia de erro
maior em troca de menores custos, uma vez que o erro tendmarprer
dentro do limite estipulado.

4.3 Discuséo dos resultados

Conforme analise realizada da literatura, nao foi pe$$bcalizarmos
estudos similares que utilizaram a mesma base de dados éGafada.
Além disso, nesse estudo, buscamos realizar testes paragf@o de cartei-
ras com quantidade um pouco maior de ativos, sendo que atuitarcon-
temporanea tem foco em métodos de solugao para carbgistante reduzi-
das.

Devido a essas particularidades, torna-se dificil a coagd® dos re-
sultados aqui obtidos com os resultados de outras anakgessar disso,
realizamos uma breve comparac¢ao dos resultados obtido®gsos testes
com os resultados obtidos por Beastdal. (2003) e Guastaroba & Sper-
anza (2012) — pois esses dois estudos utilizam a mesma batldg,
apesar de empregarem métodos diferentes de solucao.

A Tabela 06 apresenta de forma sucinta os resultados decBeasil.
(2003), de Guastaroba & Speranza (2012) e os resultadosoatjdbs
(“Resultados partndice Ibovespa”), de forma a permitir uma melhor com-
preensao dos resultados desse estudo. Para isso, cornparamalores
de erro ddracking para cada tipo de carteira formada e o correspondente
valor de percentual. O calculo do erro tacking (TE), nesse caso, cor-
responde a diferenca entre a soma dos quadrados dossldesgioetornos
de cada carteira em relacao ao indice (consideranddasos diarios do
intervalo fora da amostra). O valor de Percentual correpanrelacao
TE/DesP_R;, sendoDesP_R; 0 desvio padrao dos retornos diarios do
indice no intervalo fora da amostra. No caso dos “Resui;tqudmaindice
Ibovespa”, utilizamos os resultados das carteiras dedimié 40, 30 e
20 ativos com rebalanceamento trimestral. Considerandpapm rebal-
anceamento trimestral, podemos formar um total de 12 castetimizadas
em sequéncia para cada tipo de portfolio que formamos3(%18,20 ativos),
os valores dé&racking errore de percentual correspondem a médigraick-
ing error e do percentual dessas 12 carteiras.

Dessa forma, apesar de Beasttyal. (2003) e Guastaroba & Sper-
anza (2012) utilizarem amostras diferentes do que foi usadpresente
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estudo, podemos perceber que, em nosso artigo, o ertadeng au-
menta principalmente para o caso de resultados para iliicespa com
carteiras de 20 ativos. Porém, intuitivamente podemamafigue esse erro
deve-se ao fato de termos solu¢des @ap médio acima de 11% e, por
consequéncia, erro médio ttacking elevado e com maior desvio padrao
(conforme Tabela 04). Apesar disso, comparando-se o casartiEras
de 20 ativos para o Ibovespa com os resultados de carteirh8 dtvos
para amostra de 31 ativos, em Beaséwl. (2003) e Guastaroba & Sper-
anza (2012), vemos que o percentual para carteiras do {teeemenor.
Isso demonstra que o indice Ibovespa tem maior volatdidad os indices
usados pelos outros dois estudos, 0 que também ajudafearstaiores
valores de erro degacking

Tabela 6
Comparacao dos resultados de Beaslegl. (2003) e Guastaroba & Speranza (2012) com os
resultados para o indice Ibovespa

Beasley, Meade e Chang (2003)

A*  C** C/A** Trackingerror Percentual
31 10 0,32 1,27E-03 3,827
85 10 0,12 2,05E-03 10,091
89 10 0,11 9,58E-04 5,527
98 10 0,1 1,03E-03 6,805
225 10 0,04 8,21E-04 2,89

Guastaroba e Speranza (2012)

A*  C** C/A** Trackingerror Percentual
31 10 0,32 1,27E-03 3,824
85 10 0,12 2,05E-03 10,09
89 10 0,11 9,59E-04 5,528
98 10 0,1 1,03E-03 6,805
225 10 0,04 8,21E-04 2,89

Resultados parkndice Ibovespa

A*  C** C/A** Trackingerror Percentual
67 40 0,6 3,42E-03 0,342
67 30 0,45 6,14E-03 0,614
67 20 0,3 2,24E-02 2,239

*A = Tamanho da amostra; **C
= Tamanho da carteira; ***C/A =
Relacao entre carteira e amostra.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Em suma, conforme citado anteriormente, ndo é triviadriams uma
comparacao direta dos resultados obtidos nesse estodosc@sultados de
outros artigos, por utilizarmos um método de solucacsraemnples e uma
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amostra de dados que nao foi empregada por outros autgoesaidisso,
a comparacgao realizada demonstra que obtivemos ressiifgdximos aos
de outros autores, especialmente em termos de percentgaé ajuda a
justificar os valores um pouco mais elevadodgrdeking error.

4.4 Resultados para alterages de padmetros no solver Cplex

Apbs conclusao dos testes descritos acima, realizamessrtestes
computacionais com o solver Cplex, fazendo alteracdepaametros do
solver a fim de verificar a possibilidade de se obter temposlded& mais
baixos do que os obtidos inicialmente.

Para isso, foi realizada uma analise de parametros dox @pks se al-
terados, podem influenciar os tempos de solucao. Os pa@sranalisados
estao listados a seguir.

ExE

“coeffreduce”. realizamos testes desabilitando essaruigéb
(coef freduce = 1), que € aplicada na fase de pré-processamento do
problema, influenciando o desempenho do Cplex no caso desprog
macao inteira através de altera¢des no algorimamch-and-bound

“probe”: realizamos testes desabilitando essa instrig@obe =

—1) que define se o Cplex realiza, no pré-processamento, uma so
dagem nos problemas de programacao linear e inteira afprege-

rar o processo de solugao;

“mipemphasis”: realizamos alteracao desse parameanagiteracao

do método déranch-and-cufpara solu¢ao do problema. Com essa
alteracao, csolver deve trabalhar com énfase em encontrar novas
possiveis solu¢cdes(ipemphasis = 1), sem foco na busca da solu-
cao Otima;

“fpheur”: desabilitamos essa instru¢g@heur = —1) para alterar o
uso, pelo Cplex, da “feasibility pump heuristic”. Dessanfar pode-
mos obter respostas mais rapidas especialmente em casp® e1@o
€ exigida uma solucao 6tima;

“mipsearch”: alteramos essa instrucao para definir quelexQuti-
lize apenas o tipo de busca gmanch-and-boundmipsearch = 1)
ou o tipo de busca dinamicanfpsearch = 2) para solu¢ao do mo-
delo;

Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Ndarch 2014 113



Sant'Anna, L., Filomena, T., Borenstein, D.

e “rinsheur”: desabilitamos essa instru¢@an(sheur = —1) que afeta
0 uso da heuristica de Rins (do ingléglaxation induced neighbor-
hood search heuristi§, determinando que o Cplex nao utilize essa
heuristica durante a solu¢ao do problema.

ApoOs selecao dessas instrucdes, realizamos testgsutacionais ini-
ciais para verificar como elas poderiam afetar os temposldegn Para
tal, executamos testes em que as carteiras de investinggnlimmtadas a 20
ativos. Adotanda: = 20 (amostraout-of-samplale 20 periodos), podemos
formar um total de 36 carteiras de investimentos para @gerie analise
(conforme ja explicado anteriormente). Escolhemos: 20, em vez de
n = 40 oun = 60, por ser a op¢cao em que podemos formar mais carteiras
(pois podemos formar 36 carteiras de investimentos pata20, 18 para
n = 40 e 12 paran = 60). Dessas 36 carteiras, selecionamos duas aleato-
riamente e realizamos otimizacao dessas duas cartéiizando oito dife-
rentes conjuntos de instrugoes.

As instrugcdes utilizadas nos oito testes e os resultatiidos para
esses testes podem ser vistosna Tabela 07, que apresembediesolucao
(em segundos) de cada uma das duas carteiras testadasagaraom-
binacao de instru¢des (cada um dos oito testes). Nataassim, que
esses novos testes com alteragdes de parametros dor@plgxoduziram
modificacdes consideraveis nos tempos de solugcaet@para dois casos;
no sétimo e oitavo testes, tem-se reducao significatviethpo de solucao
da otimizagao para as duas carteiras.

Tabela 7
Resultados para testes iniciais com alteracao de p&@srao Cplex

Instrucdes Tempo de solugao
utilizadas (em segundos)
Carteira A CarteiraB
Solucao original (sem alteracdes no Cplex) 2310,09 1710,36
1°Teste:  fpheur=-1  rinsheur=-1 2389,78  1925,52

2° Teste:  fpheur=-1 rinsheur =-1 mipemphasis = 2670,09  1395,33
3 Teste: fpheur=-1 rinsheur=-1 mipsearch=|12199,72 1824,19
4° Teste: fpheur=-1 rinsheur=-1 mipsearch =|22366,28 1825,77

5° Teste:  rinheur = -1 2359,98  1926,07
6° Teste:  fpheur=-1 2315,71  1603,01
7° Teste:  probe =-1 1926,26  1297,21
8° Teste: coeffreduce =1 1723,53 1338,1

Fonte: Elaborado pelos autores.

Assim, essas duas instrucdepridbe = —1" e “coef freduce = 17)
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foram entao aplicadas para otimizacao de todas as 3€rearte investi-
mentos que podem ser formadas para o caso de projecOeeidalim de
20 periodos. Dessa forma, buscamos entao verificar dafoiara se essas
instrucdes impactarao os tempos de solucao do Cplex.

Apbs execucao da otimizagao das 36 carteiras de investo com uso
da instrucao “coeffreduce=1" (mantendo a instrucaobg” com seu valor
defaul) e, apbs, com uso da instrucao “probe=-1" (mantendo tauig&o
“coeffreduce” com seu valadefaul), podemos ver o resumo dos resulta-
dos obtidos em termos de tempo de solucao na Tabela 08.a hadssa,
podemos também ver os resultados s@aede solucao e valores de erro
das carteiras em relagao ao indice.

Tabela 8
Resultados para testes finais com alteracao de paraetiGplex

Solugdes originais coeffreduce =1 probe =-1

Tempo de solugap  Médio 2941.08 2892.95 2978.53
(em segundos) Minimo 345.57 578.61 519.80

Maximo 3600.55 3600.43 3600.32

Desvio Padrag 1081.27 1123.71 1016.16

Gap Médio 13.00% 13.27% 13.47%
Minimo 5.00% 5.00% 5.00%

Maximo 25.19% 26.07% 36.24%
Desvio Padrag 7.44% 7.25% 8.26%

Erro da carteira Médio 0.050% 0.046% 0.061%
em relagao Minimo -2242% -2282% -2242%
ao indice Maximo 1236% 1383% 1236%
Desvio Padrao 0.840% 0.886% 0.839%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Percebemos entao que, apesar de os testes iniciais tedimadio que
cada uma dessas instru¢des poderia afetar os tempoaugasdas otimi-
zacgOes, esses resultados apontam para conclusao erd@riconConstata-
mos que 0s tempos médios de solugao para as otimizae@eslteracdes
no Cplex sao similares aos tempos de solucao para cadadasnduas
alteracdes de parametro. Da mesma forma, o tempo deasolaéximo
é praticamente 0 mesmo, em torno de 3600 segundos. Apermrsspo t
minimo tem alteracao mais significante, sendo que asaglies no Cplex
resultaram em aumento do tempo minimo de processamento.

Da mesma forma, vemos que os valoreggdp e de erro da carteira
em relacao ao indice sao bastante similares. Nota-sa@o ha grandes
variagdes entre os resultados das otimizagOes senmagts no Cplex e
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com as alteracdes de parametros. Isso atesta que omdesusao pare-
cidos e mudancas nas configuracdes do Cplex nao geranermiihs nos
resultados.

De forma geral, esses resultados demonstraram que, pangreskema
de otimizacdo que esta sendo trabalhado, a alteraggmahmetros do
solver para tentativa de diminuicdo dos tempos de solucaoge@ou re-
sultados significativos e foi ineficiente. Temos assim uncatdo de que
alteracdes nos parametros slver nao implicam mudanca de qualidade
das respostas obtidas, e que & necessario o uso de umonh&tadistico
para solu¢ao desse problema de otimizagao com nureéuzido de ativos
(quantidade menor que 20 ativos, no caso da amostra adassa artigo).

5. Concludes

Nesse artigo, apresentamos uma proposta de modelagenoay@os
do problema déndex trackingrealizando-se controle do niUmero de ativos
das carteiras. O modelo foi aplicado para o indice Ibovespaeriodo de
Jan/2009 a Jul/2012. Com o uso de uma amostra de 67 ativas) for-
mados quatro tipos de carteiras para periodos de rebataeoéo mensal,
bimestral e trimestral, considerando que nosso objetigsanartigo con-
siste em trazer um método delex trackingpara o ambiente brasileiro e
aplicar uma técnica de solugao mais simples e que exigeelaxamento
um pouco maior no controle do nUmero de ativos das carteiras

Considerando-se os valores tigcking error e turnover, pode-se afir-
mar que os resultados sao satisfatorios para os casaddsgtle diferentes
intervalos out-of-samplee com carteiras de diferentes tamanhos, exceto
para carteiras limitadas a 20 ativos, em que os valoregadaao ficam
abaixo de 5%). Especialmente para o caso de carteiras dév@9 edm
60 periodos out-of-sample, temos custos baixoméver médio mensal
de 11,6%, conforme expresso na Tabela 03) com erttoadking baixo e
tempo de solu¢do, em média, abaixo de 5 minutos. Paraasegtemos
ainda os valores de \olatilidade, Correlacao, AssiraetrCurtose bastante
proximos do Ibovespa. Ja para carteiras de 20 ativos,&amtbmos bons
resultados, com as ressalvas de que ha um aumento do teetio d&
processamento para resolver o problema e de que as respostagem
gapmédio acima de 5%.

Realizamos também comparacdes dos resultados com urddmer-
cado brasileiro (que busca seguir o indice Ibovespa) eéantdom resul-
tados de outros autores. Dessa forma, verificamos que, cdeiras de
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20 ativos, poderiamos atender as exigéncias do ETF BOVA{ddsar de
estarmos utilizando uma politica mais restritiva em [@aa quantidade

de ativos. Além disso, verificamos que nossos resultadessemelham
aos apresentados por trabalhos analogos de pesquisanens tie erro de
tracking exceto para formacao de carteiras de 20 ativos; nesseteasos

erro detrackingum pouco superior, porém com a ressalva de que percebe-
mos que o Ibovespa também possui uma volatilidade um powador,no

que contribui para o aumento do erro.

Realizamos também alteracdes de parametrosoticer Cplex a fim
de verificar se € possivel a obtencao de respostas p@pe®lema com
menores tempos de solucao. Verificamos entao que desaw Cplex
nao tendem a influenciar os tempos de solu¢ao, para o ease groblema
de otimizac¢ao que esta sendo trabalhado. Isso auxilmauwsao de que é
necessario o uso de algum método alternativo de solpg@ogque possam
ser formadas carteiras de menorquantidade de ativos comtengdo de
tempos de solucao baixos.

Podemos observarque a modelagem quadratica inteiragteopesse
artigo nao converge para a solucao 6tima quando o railimeite de ativos
incluidos na carteira diminui muito, o que aponta para &s&dade de
uso de heuristicas para aprimorar a relacao entre temgoldcao eap
isso permitira a formacao de carteiras com menor quaaéidie ativos (por
exemplo, carteiras de 05 ou 10 ativos para o caso do Ibovesgajonal-
mente, podem-se considerar as seguintes propostas cosiegi®$uturas
pesquisas: inclusdao no modelo de restricdes de cordmlarnover e de
controle de pesos minimo e maximo de cada ativo na carteira

Referéncias

Barro, Diana, & Canestrelli, Elio. 2009. Tracking Error: Aulistage
Portfolio Model. Annals of Operations Researct65, 47—66.

Beasley, John E., Meade, Nigel, & Chang, Tien-Jye. 2003. &l
tionary Heuristic for the Index Tracking Probler&uropean Journal of
Operational Researgii48 621-643.

Borges, Elaine C., Eid Jr., Willian, & Yoshinaga, ClaudiaZ2®12. Ex-
change Traded Funds versus Fundos Indexados No Braswista de
Financas Aplicadasl, 1-15.

Caldeira, Joao F., & Portugal, Marcelo. 2010. Estratégiag-Short, Neu-

E=  Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, NdVirch 2014 117



Sant'Anna, L., Filomena, T., Borenstein, D.

tra Ao Mercado, e Index Tracking Baseadas Em Portféliositegrados.
Revista Brasileira de Financa8, 469-504.

Canakgoz, Nilgun A., & Beasley, John E. 2009. Mixed-InteBengram-
ming Approaches for Index Tracking and Enhanced Indexat®uaro-
pean Journal of Operational Researd96 384—399.

Coleman, Thomas F., Li, Yuying, & Henniger, Jay. 2006. Miizimg
Tracking Error While Restricting the Number of Asseleurnal of Risk
8, 33-56.

Dunis, Christian L., & Ho, Richard. 2005. Cointegration faios of Euro-
pean Equities for Index Tracking and Market Neutral Striggournal
of Asset Managemerg, 33-52.

Fama, Eugene. 1970. Efficient Capital Markets: A Review ofdrlg and
Empirical Work. Journal of Finance25, 383—417.

Fama, Eugene, & French, Kenneth. 2010. Luck versus SkilhenGross-
Section of Mutual Fund ReturnsThe Journal of Finance65, 1915—
1947.

Filomena, Tiago P., & Lejeune, Miguel A. 2014. Warm-StaruHstic for
Stochastic Portfolio Optimization with Fixed and Propomil Transac-
tion Costs.Journal of Optimization Theory and Applicatigri1, 308—
329.

Frino, Alex, & Gallagher, David R. 2001. Tracking S&P 500 éxd~unds.
Journal of Portfolio Managemen28, 44-55.

Gaivoronski, Alexei A., Krylov, Sergiy, & Van der Wijst, Nic 2005. Op-
timal Portfolio Selection and Dynamic Benchmark Trackiliguropean
Journal of Operational Researcth63 115-131.

Guastaroba, Gianfranco, & Speranza, Maria Grazia. 201nék&earch:
An Application to the Index Tracking ProblemEuropean Journal of
Operational Researgi217, 54—68.

Jansen, Roel, & Van Dijk, Ronald. 2002. Optimal Benchmarécking
with Small Portfolios.The Journal of Portfolio Managemer#8, 33—39.

118 Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Noiarch 2014 ©=8=



Index Trackingcom Controle do NUmero de Ativos

Jeurissen, Roland, & Van Den Berg, Jan. 20@ptimized Index Track-
ing Using a Hybrid Genetic AlgorithmEEE Congress on Evolutionary
Computation, Hong Kong.

Krink, Thiemo, Mittnik, Stefan, & Paterlini, Sandra. 200Differential
Evolution and Combinatorial Search for Constrained Indlieaeking.
Annals of Operations Researctiv2, 153-176.

Maringer, Dietmar, & Oyewumi, Olufemi. 2007. Index Tracgiwith Con-
strained Portfolioslntelligent Systems in Accounting, Finance and Man-
agementls, 57-71.

Markowitz, Harry. 1952. Portfolio Selectiodournal of Finance7, 77-91.

Oh, Kyong, Joo, Kim, Tae, Yoon, & Min, Sungky. 2005. Using @gnAl-
gorithm to Support Portfolio Optimization for Index Fund Negement.
Expert Systems with Applicatiqriz8, 371-379.

Roll, Richard. 1992. A Mean/Variance Analysis of TrackingdE. Journal
of Portfolio Managementl8, 12—-22.

Scozzari, Andrea, Tardella, Fabio, Paterlini, Sandra, &KrThiemo.
2012. Disponivel erattp://ssrn.com/abstract=2066672. ACESSO
em: 27/4/2014.

Yao, David D., Zhang, Shuzhong, & Zhou, Xun Yu. 2006. Tragka
Financial Benchmark Using a Few Asset8perations Resear¢tb4,
232-246.

E=  Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, NdVirch 2014 119



