R&E Financas

ANALISE DE METODOS
DE REPLICACAO: O
CASO IBOVESPA

Hsia Hua Sheng
Economista pela USP, Doutorando em Financas na FGV-EAESP e
Professor de Financas da Universidade Presbiteriana Mackenzie.
E-mail: hsiasheng@gvmail.br

Richard Saito
Ph. D. em Engenharia Econdmica pela Stanford University e
Professor do Departamento de Contabilidade, Financas e Controle da FGV-EAESP.
E-mail: rsaito@fgvsp.br

RESUMO
Este artigo apresenta e implementa os principais métodos quantitativos para replicar o Indice Bovespa. Os
modelos utilizados s&o: replicacdo plena, carteira de minima variancia global, Black e minimizacdo quadratica
sem venda a descoberto, cujos critérios de analise incluem os parametros de tracking error, beta, R-quadrado e
semelhanca de série em relacdo a média e a variancia. Concluiu-se que ndo existe o melhor modelo na aplicacao
ao Ibovespa, porque todos mostraram seus méritos e suas limitacoes nas diversas condicdes simuladas, além do
fato de cada administrador poder ter necessidades diferentes, mutaveis no espaco e no tempo.

ABSTRACT
This article presents and implements the main numerical methods used to replicate the Bovespa Index. The
implemented models were full replication, minimum global variance portfolio, Black model and square
minimization with short selling. The results were verified under the parameters of tracking error, beta, R? and
serial similarity of average and variance. It was concluded that there is not the only way to achieve the best
result, because all methods present strengths and weakness on the different contexts tested. In addition,
managers may have different necessities on the time.
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INTRODUCAO

A técnica de replicag@o de um indice € parte funda-
mental da estratégia passiva, cujo objetivo ndo € usufruir
o ganho acima do mercado, mas, sim, compor uma car-
teira de investimento (carteira espelho) para acompanhar
o retorno de um determinado indice de mercado. Quanto
mais desconcentrada estiver a composicao tedrica de um
indice de mercado, diante de fatos exégenos e da estrutu-
ra de mercado de capitais, mais agdes influenciardo a va-
riacdo do indice e haverd maior exigéncia da modelagem
da carteira espelho no controle de desvios em relagdo ao
indice-alvo. Assim, o sucesso da estratégia passiva passa
pela correta modelagem de replicacdo, que exige uma
capacidade precisa de incorporar e refletir as volatilidades
do mercado.

Existem vdrios beneficios no uso da estratégia passi-
va na administragdo de carteiras. Baixo custo de transa-
¢do, baixa movimentac¢do e bom desempenho em longo
prazo sao alguns pontos mencionados por Sharpe (1999).
Baixo risco € outro ponto forte da estratégia passiva. Por
meio da diversificacdo de agdes, seu risco especifico €
eliminado, permanecendo na carteira apenas o risco de
mercado.

Ao contrario de outros paises, a estratégia passiva
nao € muito utilizada no mercado brasileiro. Em 1999,
do total de recursos investidos em fundos no Brasil,
menos de 1% foi investido no fundo passivo. Enquanto
nos Estados Unidos, de acordo com o material institu-
cional do grupo Vanguard (1999) — um dos maiores ad-
ministradores de fundos naquele pais, com US$ 435 bi-
1hoes —, 30% dos recursos foram investidos em fundos
de indices. Dentro desses 30%, havia, em 1998, aproxi-
madamente US$ 74 bilhdes investidos no 500 Index
Fund (o fundo que reproduz o retorno do S&P 500).

O caminho-padrdao e mais simples de replicarem-se
as variagdes de um indice € manter a mesma propor¢ao
das participacdes das acdes que compdem a carteira ted-
rica de um indice. A utilizagdo desse método implica a
incorporacio de agdes de menor liquidez em sua compo-
si¢do. Devido ao baixo volume de negociagao e ao stbito
movimento de demanda e de oferta, essas agdes, geral-
mente representadas por pequenas empresas, estdo sujei-
tas a grandes oscilagdes em seus precos, o que dificulta o
balanceamento desses papéis na carteira (Elton e Gruber,
1995). Por esse motivo, quanto maior a composicio da
carteira tedrica do indice, menor serd o interesse em fazer
uma combinag@o exata das proporgdes.

Outro caminho, mais complexo, € estender a aborda-
gem de otimizagdo quadratica para encontrar uma estra-
tégia eficiente de replicagdo. A idéia original estd descri-
ta em Portfolio selection de Markowitz (1991). A essén-
cia dessa abordagem € encontrar a fronteira eficiente por
meio da otimizacdo da matriz de covariancia, que repre-
senta as inter-relacdes diretas entre as acdes, ou seja, um
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conjunto eficiente ¢ determinado pela minimizacido de
risco para qualquer nivel de retorno esperado.

Em um contexto de replicagdo de indice, o risco € a
volatilidade representada pela variacao de tracking error
(desvio do retorno da carteira em relagdo ao retorno do
indice-alvo). Desta forma, a modelagem de replicacao visa
encontrar uma carteira de minima variancia para um ni-
vel desejado de tracking error. Trés principais modelos
derivados da abordagem de otimiza¢do podem ser enu-
merados: Modelo de Minima Variancia Global (MVG),
Modelo de Black (MB) e Modelo de Minimizacdo
Quadratica (MMQ). Os modelos diferenciam-se pelas
varias hipéteses adotadas. Por exemplo, a hipdtese da
venda a descoberto de ativo € permitida somente nos
modelos de Minima Variancia Global e de Black.

O SUCESSO DA ESTRATEGIA
PASSIVA PASSA PELA CORRETA
MODELAGEM DE REPLICACAO,

QUE EXIGE UMA CAPACIDADE
PRECISA DE INCORPORAR E REFLETIR
AS VOLATILIDADES DO MERCADO.

O objetivo deste artigo € comparar quatro modelos de
replicagdo, com a aplicacdo ao Ibovespa, e escolher o
método que melhor se adapte a tal indice. O Indice
Bovespa € escolhido em funcdo do elevado volume ne-
gociado, da série histérica longa e consistente, de sua uti-
lizagdo para avaliar os produtos de rendas varidveis e da
associa¢do com varios papéis futuros, termos e opgdes
(Leite e Sanvicente, 1994).

Ha pouca literatura empirica acerca do assunto utili-
zando séries financeiras brasileiras. No entanto, € possi-
vel encontrar alguns trabalhos estrangeiros sobre a
replicagdo de indices estrangeiros. O banco de investi-
mentos Salomon Brothers (1995) fez uma anélise com-
parativa entre algumas estratégias aplicadas para forma-
¢do de carteira espelho de indices norte-americanos no
mercado a vista (Quadro 1).

Percebe-se que o banco apresentou outros métodos
além dos modelos propostos pelo presente artigo. De fato,
ha inimeros modelos matematicos para formagao de car-
teira passiva (Sheng, 2000; Lamont, 1999; Stern, 1995).
Entre eles estdo os modelos de replicacdo plena, modelos
de equilibrios, modelos de fator, modelos de programacao
quadrdtica e, por fim, modelos de replicagio sintética.

Os modelos aqui testados serdo avaliados em relagdo
aos critérios estatisticos de comparacio dentro da amos-
tra, tais como o P-valor dos testes de hipdteses de média
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e de variancias, o coeficiente beta e o R-quadrado da re-
gressao linear simples. Os modelos sdo estimados e testa-
dos para reproduzir o comportamento do Indice Bovespa
durante o periodo de janeiro de 1994 a dezembro de 1999
(dados mensais), utilizando-se um periodo anterior de 60
meses a0 momento de recomposicao (balanceamento) para
estimar as matrizes de variancia historica.

A precisio dos modelos serd testada em diversas situa-
¢des. As principais sdo: tamanhos da carteira, freqiiéncia
de balanceamento, grau de concentracio do indice-alvo e
ambientes econdmicos.

Este artigo estd estruturado da seguinte forma: a segun-
da secdo € destinada a defini¢do e a descricao da imple-
mentagdo dos modelos utilizados neste estudo; na terceira,
serdo apresentadas as andlises comparativas e analiticas so-
bre os resultados dos modelos; por fim, a dltima secdo €
dedicada as conclusdes sobre os resultados encontrados,
comparando-os com os obtidos na literatura estrangeira.

OS MODELOS DE REPLICACAO

Escolheram-se quatro modelos a serem apresentados
e implementados neste estudo. Sdo eles: a) Modelo de
Replicacdo Plena, b) Carteira de Minima Variancia Glo-
bal, ¢c) Modelo de Black, d) Minimizagdo Quadratica.

Abordagem tradicional: Replicacdo Plena (MRP)
A construcdo desse modelo obedece as mesmas regras
da construcio do Ibovespa, o seja, € orientada pelo critério

de negociabilidade dos ativos, que, por sua vez, define a
participacdo de cada ativo na carteira teérica do indice.
Baseada nos critérios de formagdo da carteira tedrica, a
Bolsa realiza e divulga as recomposigdes quadrimestrais
da quantidade tedrica de cada ac@o (Bovespa, 1999). Essa
quantidade permanecera constante pelos quatro meses de
vigéncia da carteira tedrica, sofrendo alteragdes somente
caso ocorra a distribuicdo de proventos (dividendos,
bonificagdes, subscri¢des) por parte da empresa. Com base
nessas informacdes, constréi-se uma série de carteiras por
ordem decrescente de participacio de cada papel na cartei-
ra teérica. O peso de cada ativo nas carteiras espelhos €
calculado pela razio entre a participagdo original de cada
ativo e a soma total das participagdes originais dos ativos
participantes na carteira.

Carteira de Minima Variancia Global (MVG)

Este € o primeiro modelo de otimizagdo quadratica a
ser aplicado no artigo. Diferentemente do modelo anterior,
que utiliza a abordagem linear para ponderar os ativos, o
MVG usa o programa quadratico para encontrar a cartei-
ra 6tima. De acordo com Ingersoll (1987), o modelo &
parte da resolug@o do problema de média e de variancia
na administracdo de carteira de ativos e possui o seguinte
formato:

o1
Min —w'Zw
2

Sujeitoal'w =1

Quadro 1 - Os principais métodos de replicacdo no mercado norte-americano

Técnicas Vantagens
Cash markets
Replicacao e Desvio de replicagdo mais baixo
Plena  Renda proveniente de um empréstimo
de ac¢oes
longo
e Rebalanceamento menos freqlente
e Giro mais baixo
Stratif::ed e Diversificacdo légica por setor e
Sampling capitalizacdo
e Pratico para um indice amplo
Otimizacao
Quadratica o tracking error
isto é, liquidez, setor, etc.

e Adequado para manter por um periodo | e Custos operacionais grandes

e Incorporacdo de correlacdo para reduzir | ¢ Desempenho sensivel a mudangas de

e Natural para adaptar restricdes formais, ¢ A solu¢do depende do método da

Desvantagens

e Custo de transacdo de rebalanceamento
de carteira regular, isto €, mudancas de
constituicdo, agdes corporativas, etc.

e Necessidade de comprar ac¢des iliquidas

¢ Nao-consideracdo de correlacdes entre
acoes

e Falta de garantia de obtencdo de uma
solucdo 6tima

correlagao
estimac¢do de correlacdo

e Solucdo multiplo 6tima; algumas podem
ser contra intuicao

Fonte: Salomon Brothers (1995).
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em que, w € o vetor com os pesos das a¢des da cartei-
ra, 2 € a matriz de covariancia e / € o vetor unitario. Nes-
se caso, a venda a descoberto de ativos € permitida.
Para encontrar a solugdo 6tima, construiu-se a fungédo
objetiva:

L=wZw2+A(1-1'w)

em que A é o multiplicador de lagrange. A fungéo é
diferenciada para atender a condi¢do de primeira ordem.

Oza—L:Ew—M
ow

O conjunto de solugdes (w*) é encontrado:

wH*=2A3"1

No entanto, para encontrar a solugdo da carteira de
minima variancia global (W), ¢ preciso seguir as seguin-
tes etapas: a) substituir w* em w' Zw para encontrar a
equacdo de pardbola que representa todas as carteiras de
minima variancia no espago retorno e desvio-padrio; b)
derivar essa equacdo com relagio ao retorno; c) calcular
o retorno esperado da carteira de minima varincia, igua-
lando a equac@o obtida a zero; d) determinar o valor de A
a partir do retorno esperado. Por fim, a solucgdo & apre-
sentada pela férmula a seguir:

>
S A |

Modelo de Black (MB)

Esse modelo propde, na auséncia do ativo sem risco,
a minimizacdo de varidncia de retornos da carteira (Fp)
sujeita a um nivel de retorno desejado, sem a restrigao
para vendas a descoberto. No caso da replicacio do indi-
ce, substitui-se o retorno desejado pelo excesso de retor-
nos em relagdo ao indice-alvo e iguala-se a zero o exces-
so de retorno. Pode-se expressar o modelo matematica-
mente por:

MinVar(r,) = ZZWI.WJ.GU
i

sujeita a
Zwlfi =0
Zwi =1

em que w;, e.wj s1gn1f1cam.a prpporgao (peso) dq ati-
VO I €J na carteira, 0, € covariancia de retorno do ativo i
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e do ativo j e 7, € média de excesso de retornos.
Para resolvé-lo, forma-se a fungdo objetiva lagran-
giana:

L= ZZW[WJG[]- +7‘1(ZW,-7[)+7»2(ZW,- -1

Derivando L parcialmente com relacdo as varidveis
endogenas:

a—Lza—Lzo para i=1,..,n e j=1,..,n.
ow, O\,

As equagdes resultantes serdo expressas por matrizes
jacobianas:

[26,, 26, .. 26, 7 1|[w ] [0]
26, 20, 26,, 1, 1w, 0
2Gnl 2Gn2 2Gnn Fn n - 0
1 .1 0 Of2,
I o0 0][a, | o]

Essa equagdo também pode ser representada na for-
ma matricial:

CW =k

em que C é matriz de coeficientes, W € vetor de pesos,
k € vetor de constantes.

Em seguida, obteve-se a seguinte solucio para os pe-
sos dos ativos que compdem a carteira espelho:

W=C'k

Minimizacdo Quadratica (MMQ)

A definicdo matematica desse modelo € igual a do
MB, porém com a entrada de uma restricao (w,>0) que
proibe vendas a descoberto. Para ndo produzir participa-
¢des negativas dos ativos na carteira, Francis e Archer
(1971) propuseram algumas alteracdes nos algoritmos da
solugdo de minimizagdo de variancia.

No ponto em que o cédlculo atinge pesos negativos, a
andlise deve ser interrompida e as entradas de tal ativo da
matriz de covariancia e do vetor de retorno médio devem
ser removidas. Em seguida, pode-se recomecar a rotina,
invertendo a nova matriz de covariancia para encontrar
um novo vetor de pesos. No caso de ainda haver pesos
negativos, devem-se elimind-los e assim por diante, até
encontrar uma carteira na qual todas as participacdes se-
jam positivas.
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RESULTADOS DA
REPLICACAO DO INDICE BOVESPA

Nesta secdo, utilizam-se dados mensais coletados no
sistema Economatica sobre o Ibovespa e os precos das
acdes que compdem esse indice para a analise dos mode-
los de replicag@o propostos. Os precos das agdes sdo de
fechamentos mensais, expressos em moeda local, ajusta-
dos por dividendos, bonifica¢des e subscri¢des que ocor-
reram entre janeiro de 1989 e dezembro de 1999. Além
disso, as acdes que deixaram de ser negociadas ou que
nao faziam parte do banco de dados da Economatica fo-
ram excluidas da andlise.

Na primeira subseg¢do, verificam-se os efeitos da
autocorrelagdo de dados na série do Ibovespa para defi-
nir a freqii€ncia ideal a ser utilizada na simulac¢io. Para
determinar qual modelo se ajusta melhor ao Ibovespa €
feita uma replicacdo de indice no periodo de 1994 a 1999.
Os modelos sdo analisados em duas situacdes diferen-
tes. Na segunda subsecdo, examinam-se os desempenhos
dos modelos nas situacdes controldveis pelo adminis-
trador: tamanho da carteira e mudanca de freqiiéncia de
balanceamento. Na terceira subsec¢ao, ¢ verificado o de-
sempenho dos modelos nas situagcdes ndo controldveis
pelo administrador. A influéncia do grau de participa-
¢oes das agdes do indice e o impacto das crises econo-
micas serdo investigados. Por fim, na quarta subsecao,
sdo comparados resultados obtidos neste estudo e resul-
tados do banco Salomon Brothers (1995).

Autocorrela¢do de dados

A ocorréncia de elevada autocorrelagdo de dados em
uma série temporal de retornos financeiros afeta a esti-
magdo dos parametros. Pope e Yadav (1994) testaram
varios coeficientes de retornos e de tracking error de
diferentes freqiiéncias durante o mesmo periodo. Eles
concluiram que a autocorrelacdo provoca um viés na es-
timacdo do tracking error, principalmente nas estima-
¢oes com freqiiéncias altas (por exemplo, didrias e se-
manais). Além disso, verificou-se que a autocorrelagdo
nio sé ocorre nos dados defasados, em primeira e se-
gunda ordem, mas também provoca impacto diferente
sobre as carteiras com caracteristicas diversas (liquidez,
tamanho e setor). Conseqiientemente, a comparacao da
estimativa de tracking error sera afetada. A solugdo se-
ria fazer um ajuste depois do calculo de tracking error,

ou usar dados mensais, ou, ainda, utilizar outros dados
com freqiiéncias mais baixas.

Para confirmar essa hipdtese, realizou-se um teste para
verificar a existéncia da autocorrelagdo na série dos re-
tornos do Ibovespa. De acordo com Greene (1997), um
dos testes mais usados para identificar a estrutura de
autocorrelagdo nas séries temporais € o definido como
estatisticas-Q de Ljung-Box. As estatisticas-Q, na defa-
sagem k, consistem em um teste estatistico para a hipdte-
se nula de que ndo ha autocorrelagdo até a ordem k e sdo
calculadas pela férmula:

2
T
P

Op ZT(T+2)i

em que Q ¢ distribuido de maneira assintdtica para
normal, r € a j-ésima autocorrelagio, j € a ordem de defa-
sagem, T € o nlimero de observagdes.

O coeficiente de autocorrelacdo entre os pontos pro-
ximos com defasagem k na série de tempo y, € definido
como:

— COV()G,)Q+k)

k

© YleHk

Na Tabela 1, percebe-se que existe uma autocorrelagdo
muito forte na seqiiéncia didria em todos os niveis de defa-
sagens (1, 2 e 3) pois os p-valores sdo menores do que o nivel
de significancia de 5% (0,05); conseqiientemente, rejeita-se
a hipétese nula. Somente as freqiiéncias semanais e mensais
foram aprovadas nesse teste. Tendo em vista esse resultado,
somado ao interesse de garantir a comparabilidade de resul-
tados com a pesquisa norte-americana, adotaram-se os da-
dos mensais para avaliar os modelos propostos.

Situagdes controlaveis pelo administrador

O tamanho da carteira

Para determinar qual modelo se ajusta melhor as osci-
lagdes do Ibovespa, a cada tamanho de carteira, sdo cons-
truidas varias carteiras espelhos. Em cada tamanho da
carteira, os ativos sdo os mesmos para todos os modelos,
porém o peso de cada ativo € definido por modelo. A
escolha dos ativos obedece a ordem decrescente de parti-

Tabela 1 - Resultado do teste das estatisticas-Q de julho de 1994 a setembro de 1998 (p-valores)

Defasagens
Lag (1) 0,028
Lag (2) 0,025
Lag (3) 0,005
Numero de observa¢édo 1051

0,801 0,961

0,876 0,939

0,966 0,952
221 52
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cipagdo das acdes no Ibovespa. mo de 1 e o R* da regressdo também fica muito préximo
Os resultados sdo gerados e testados estatisticamente. de 1. Essa tendéncia € confirmada por outras duas medi-
Todos os modelos foram aprovados com nivel de das: o tracking error, que fica préximo de zero, e o eleva-
significancia de 5%. A Tabela 2 resume o melhor modelo do p-valor dos testes de média e variancia.
em cada critério de avaliacdo. O bom desempenho desse modelo é explicado pelo
Analisando a Tabela 2, pode-se observar que o resul- fato de que a negociacdo no mercado a vista era muito
tado do teste de hipétese de média e de variancia do mo- concentrada em algumas acdes de empresas estatais. A
delo MVG no periodo entre 1994 e 1998 €, em média, Tabela 4 revela o elevado grau de concentragdo de nego-
mais significante do que de outros modelos nas carteiras ciacdo na Bolsa brasileira entre 1994 e 1998. A participa-
com duas e com quatro agdes. Isso significa que esse ¢do acumulada com apenas duas agdes corresponde a
modelo ndo rejeitou, com maior grau de significancia, a 47,8% da carteira tedrica do Ibovespa. Com dez agdes, a
hipétese nula de que ambas possuem a mesma média ou participagdo alcanca 80,4%. Dessa forma, para carteiras
variancia. Esse resultado também € confirmado por ou- acima de 20 ativos, a carteira espelho aproxima-se da car-
tros critérios de avaliag@o. O tracking error apresentou o teira tedrica do Ibovespa, por isso o desempenho do MRP
menor desvio, e o coeficiente beta da regressio simples é favorecido.
do modelo se aproximou mais do valor 1. Apesar de ndao
aparecer na tabela, os valores de R do MVG estido muito A mudanca da freqiiéncia de recomposicao
préximos do melhor modelo. Realizou-se aqui o mesmo teste da subsegdo anterior,
Nas demais carteiras, a superioridade do MRP, parti- porém aplicou-se o balanceamento quadrimestral nas car-
cularmente quando se trata de uma carteira com mais de teiras. Ao comparar-se a Tabela 5 com a Tabela 2, perce-
20 ativos, € dominante. A Tabela 3 mostra que, quanto be-se que o MRP conseguiu melhorar ainda mais seu de-
maior o nimero de ativos proporcional aos pesos defini- sempenho em todos os critérios de avaliagdo e passou a
dos na carteira, melhor € o desempenho do modelo de ser o melhor modelo a partir de seis ativos na carteira,
replicacdo. Assim, quando a carteira engloba os 40 ativos enquanto o MVG sé conseguiu manter bons desempe-
mais negociados da Bolsa, o coeficiente beta fica proxi- nhos nas pequenas carteiras.

Tabela 2 - Os melhores modelos na recomposicao anual de carteiras

Tamanho da Coeficiente Tracking error Teste hipotese (p-valor)
carteira beta Média Desvio-padrao Média Variancia
2 MVG MRP MB MRP MVG MVG
4 MMQ MRP MVG MRP MVG MVG
6 MVG MRP MVG MRP MVG MRP
8 MRP MRP MVG MRP MVG MRP
10 MRP MRP MVG MRP MVG MRP
20 MB MRP MRP MRP MRP MRP
30 MRP MRP MRP MRP MRP MRP
40 MRP MRP MRP MRP MRP MRP

Tabela 3 — Resultado do MRP (recomposicao anual)

Tamanho da Coeficiente Tracking error Teste hipotese (p-valor)
carteira beta Média Desvio-padrao Média Variancia
2 1,05 0,98 0,7% 3,4% 0,86 0,33
4 1,05 0,98 0,4% 2,9% 0,92 0,32
6 1,04 0,99 0,3% 2,1% 0,94 0,36
8 1,04 0,99 0,3% 1,9% 0,95 0,37
10 1,03 1,00 0,3% 1,6% 0,95 0,39
20 1,01 1,00 0,0% 0,9% 0,99 0,46
30 1,01 1,00 0,0% 0,7% 1,00 0,48
40 1,00 1,00 -0,1% 0,6% 0,98 0,50
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Tabela 4 - Participacoes das O efeito positivo do aumento de freqiiéncia de
agdes no lbovespa entre 1994 e 1998 balanceamento sobre as pequenas carteiras do MVG tam-
Participacdo no Ibovespa - bém se confirmou na comparagdo entre os resultados de

Numeros de ativos  valor médio entre 1994 e 1998 balanceamento anual e quadrimestral do préprio modelo

2 47 8% (Tabela 6 e Tabela 7). Os indicadores das carteiras com
' dois e quatro ativos melhoraram, enquanto, nos outros

4 60,8% . .o .
6 69.9% tamanh.os, as medld.as indicam uma perda de qualidade
3 75.7% de replicacdo e, por isso, o MRP ocupou a melhor mode-
10 80,4% lagem nos outros tamanhos de carteira.
20 90,6%
30 95,4%
40 98,2%

Tabela 5 - Os melhores modelos na recomposicao quadrimestral de carteiras

Tamanho da Coeficiente Tracking error Teste hipotese (p-valor)
carteira beta Média Desvio-padrao Média Variancia
2 MVG MRP MVG MRP MVG MVG
4 MVG MRP MRP MVG MRP MVG
6 MRP MRP MRP MRP MRP MRP
8 MRP MRP MRP MRP MRP MRP
10 MRP MRP MRP MRP MRP MRP
20 MRP MRP MRP MRP MRP MRP
30 MRP MRP MRP MRP MRP MRP
40 MRP MRP MRP MRP MRP MRP

Tabela 6 — Os resultados de MVG (balanceamento anual)

Tamanho da Coeficiente Tracking error Teste hipotese (p-valor)
carteira beta Média Desvio-padrao Média Variancia
2 1,02 0,96 0,3% 4,2% 0,92 0,38
4 1,03 0,97 -0,2% 3,8% 0,96 0,36
6 1,07 0,95 0,2% 4,9% 0,97 0,24
8 1,06 0,96 0,0% 4,7% 1,00 0,26
10 1,03 0,97 -0,4% 4,0% 0,92 0,35
20 0,98 0,97 -0,5% 3,6% 0,89 0,49
30 1,01 0,97 -0,5% 3,8% 0,90 0,43
40 0,99 0,94 -0,2% 4,9% 0,95 0,44

Tabela 7 - Os resultados de MVG (balanceamento quadrimestral)

Tamanho da Coeficiente Tracking error Teste hipotese (p-valor)
carteira beta Média Desvio-padrao Média Variancia
2 0,98 0,97 0,2% 4,7% 0,98 0,49
4 1,03 0,98 -0,7% 3,6% 0,93 0,44
6 1,15 0,96 0,8% 7,3% 0,93 0,25
8 1,15 0,97 0,7% 6,5% 0,94 0,25
10 1,12 0,98 0,4% 51% 0,96 0,30
20 1,03 0,98 0,8% 4,2% 0,92 0,42
30 1,06 0,98 0,7% 4,4% 0,93 0,39
40 1,04 0,96 0,2% 57% 0,99 0,39
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Situacdes ndo controlaveis pelo administrador principalmente nos dez ativos mais negociados da Bolsa
(Tabela 8). Isso significa que varias agdes ganharam mais

A mudanca de participacido das acoes do Ibovespa negociabilidade e volume com as privatizagdes.
Realizou-se um teste separado para 1999 devido a al- Ao contrério dos resultados do periodo entre 1994 e
teragdo significativa da participacdo das agdes que com- 1998, 0 MVG superou o MRP nas pequenas e médias
pdem o Ibovespa. Apds uma série de privatizagdes, que carteiras no teste de 1999. Utilizou-se tracking error para
teve inicio em 1994, a composic¢do de 1999 é menos con- comparar os modelos. O Quadro 2 mostra os melhores
centrada do que a média de composicdo entre 1994 e 1998, modelos na parte esquerda para cada tamanho de carteira

Tabela 8 - Comparacao de participacoes de a¢des no Ibovespa

Numeros Participacao no Ibovespa - Participacao no Ibovespa -
de ativos valor médio entre 1994 e 1998 valor em janeiro de 1999

2 47,8% 46,7%

4 60,8% 57,2%

6 69,9% 64,8%

8 75,7% 70,8%

10 80,4% 75,7%

20 90,6% 90,7%

30 95,4% 95,6%

40 98,2% 98,2%

Quadro 2 - Os melhores modelos de 1999 (balanceamento anual)

IETLENT) 0Os melhores modelos
da carteira (em ordem decrescente)

2 MVG MRP MB

4 MVG MRP MB MMQ
6 MVG MB MRP MMQ
8 MVG MB MRP

10 MVG MRP MB

20 MRP MVG MB

30 MRP MB MVG

40 MRP MB MVG

Tabela 9 — A composicao das melhores carteiras passivas em 1999

Tamanho de carteira

MVG MRP MVG MRP MVG MB MVG 1] MvVG MRP

TELEBR RCTB  RCTB40 | 67% 81% 48% 66 % 43% 22% 34% 16% 34% 50%
PETROBRAS PETR4 33% 19% 31% 16% 21% 26% 13% 17% 13% 12%
TELESP TLSP4 12% 11% 12% 12% 11% 9% 8% 8%
TELEBR RCTB  RCTB30 9% 8% 7% 24% 7% 21% 7% 6%
ELETROBRAS  ELET6 27%  -64% 19% -60% 26% 5%
ELETROBRAS  ELET3 -10% 80% | -10% 67% | -18% 5%
CEMIG CMIG4 11% 15% 10% 4%
BRADESCO BBDC4 14% 14% 11% 3%
VALE R DOCE  VALE5 8% 3%
BANESPA BESP4 2% 3%
Retorno acumulado (em 1999) | 200% 191% | 187% 178% | 165% 172% | 153% 157% | 163% 162%

Obs.: No referente periodo, o retorno do Ibovespa correspondeu a 152%.
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(em ordem decrescente). O MVG alcangou melhores de-
sempenhos nio s6 nas carteiras com dois e quatro ativos
mas também nas carteiras com seis, oito e dez ativos. E
provavel que esse fato indique uma forte relacio entre a
desconcentragdo da composi¢do do Ibovespa e o bom
desempenho dos modelos de otimiza¢do quadratica, par-
ticularmente o MVG.

Estabilidade nos momentos de crise econdomica

Por meio da visualizag@o da Figura 1, pode-se anali-
sar o comportamento dos modelos ao longo do periodo
bastante conturbado na economia nacional e internacional.
Nele ocorreram: a) a introdug¢ao do Plano Real (julho de
1994); b) a crise do México (dezembro de 1994); c) a crise
da Asia (final de 1997); d) a crise da Rissia (final de 1998).

Para avaliar a reacdo de cada modelo nos periodos de
crise, consolidaram-se resultados de todos os tamanhos
de cada modelo e analisou-se a estabilidade de tracking
error nos momentos mencionados anteriormente.

A Figura 1 mostra a evolugdo dos modelos MRP, MVG
e MB. O MRP destaca-se significativamente dentre to-

Figura 1 - Grafico consolidado dos modelos

Financas

dos por sua estabilidade relativa (a magnitude do desvio
é de aproximadamente 3%). Os outros dois modelos apre-
sentam oscilagdes semelhantes apesar das diferencas na
magnitude. Colocando em ordem crescente de magnitu-
de, tem-se: MRP, MVG e MB.

Comparacao com as referéncias internacionais

O dltimo passo € a comparagao entre os melhores re-
sultados obtidos e os resultados da pesquisa norte-ameri-
cana. O tracking error, o beta e o R*sao medidas ampla-
mente utilizadas pelos pesquisadores estrangeiros. Os
pesquisadores do Salomon Brothers (1995), por exem-
plo, utilizaram esses parametros para avaliar o desempe-
nho das carteiras de replicag@o para o Indice Wilshire 5000
(Tabela 10). Foram compostas vdrias carteiras, entre as
quais uma carteira espelho com 1.750 acdes, equivalente
a 93% do peso do indice. Essa carteira, considerada a
melhor, conseguiu um beta igual a 0,98, um R? de 0,97 e
um tracking error médio, anual, de 1,8%. Mais tarde, os
pesquisadores utilizaram estratégias sintéticas para for-
mar a carteira espelho do Wilshire 5000. Conseguiram

20,0%

15,0% —|

10,0% |

5,0%

Tracking error

0,0%

-5,0%

-10,0%

Jan./94

Abr./94 —+
Jul./94 |~
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=
P
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Jul./96 |—
Out./96 ——
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Abr./97 ——
Jul./97 +—
Out./97 —
Jan./98 —+—
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Jul./98 +—
Out./98 |—

—A— MB

Tabela 10 - Referéncia norte-americana sobre a replicacao do Wilshire 5000

Tracking error
médio anualizado

Carteiras de replicacao Coeficiente
do Wilshire 5000 beta
Carteira composta pelas a¢oes 0,98
Carteira sintética 1,01

0,97
0,99

1,80%
0,62%

Fonte: Salomon Brother (1995).
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um resultado ainda melhor, com um beta de 1,01, um R? considerado adequado. Dessa forma, as carteiras que satis-
de 0,99 e um tracking error anual de 0,62%. fazem essas condigdes sao sugeridas no Quadro 3.

Os resultados dos modelos implementados sdo bastante
semelhantes aos da replicagdo do Wilshire 5000. Embora os Quadro resumo
resultados de alguns modelos ndo tenham alcancado betas O Quadro 4 resume os principais pontos fracos e for-
proximos de 0,97, esses mesmos modelos revelaram a boa tes de cada modelo.

qualidade de previsdo, em termos de residuos de regressio,
com R? pr6ximo de 1. Este € o exemplo da carteira gerada
pelo MVG com apenas quatro ativos, que teve um beta de

Quadro 3 - Carteiras que satisfazem
as exigéncias do fundo de indice

1,03, um R? de 0,97 ¢ um tracking error anual de —2%. . Modelos Tamanh.o

Outra forma de comparar resultados € baseada nas ca- QEICHERESE ol Gl
racteristicas desejaveis de um fundo de indice. De acordo MRP 2; 4; 6; 8;10; 20; 30; 40
com Vanguard (1999), um fundo de indice ideal € aquele MVG 2: 4: 20
que consegue reproduzir exatamente o comportamento do MB 30
indice-alvo. Porém, na pratica, o fundo cujo R-quadrado é MMQ

maior que 0,97 e cujo beta estd entre 0,95 e 1,05 também &

Quadro 4 - Os pontos fortes e fracos de cada modelo

Modelos

Replicacdo Minima Variancia Black Minimizacao
Plena (MRP) Global (MVG) (MB) Quadratica (MMQ)

A) SITUACOES CONTROLAVEIS

e Baixo desvio na carteira N S S S
pequena (2 - 6 ativos)

e Baixo desvio na carteira S St St S)
média (6 - 20 ativos)

e Baixo desvio na carteira S N N N
grande (20 - 40 ativos)

e Contribui¢do positiva com aumento S SCE) St SEE)

de frequéncia do balanceamento

B) SITUACOES NAO CONTROLAVEIS

» Replicagdo favoravel em um indice S SO Sx*) SE
com sua composicao concentrada
e Estabilidade nos momentos de crise S N N N

C) CARACTERISTICAS

¢ Facilidade para implementar S S N N
o modelo

e Facilidade para incluir N S S S
apenas ag¢oes liquidas

e Incorporagdo das correlagdes N S S S
entre a¢des na analise

¢ Flexibilidade para adaptar N N S S
novas restricoes

e Solugdo 6tima para um nivel N N S S
de retorno predeterminado

¢ Venda a descoberto N S S N

) Somente para a carteira com 20 ativos.
**) Somente para carteiras pequenas.
Obs.: S =sim; N = n3o.
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CONCLUSAO

Apés a andlise comparativa dos modelos implemen-
tados, parece consistente afirmar que nao existe o melhor
modelo na aplicacio ao Ibovespa, porque todos os mode-
los mostraram seus méritos e suas limitacdes nas diver-
sas condi¢oes simuladas e cada administrador pode ter
necessidades diferentes, mutaveis no espaco e no tempo.

Os modelos de programacio quadratica (Modelos de
Carteira de Minima Variancia Global, de Minimizagao
Quadriética e de Black) sdo superiores na replicacdo com
pequenas carteiras. A otimizag¢ao de matriz de covaridncia
contribuiu decisivamente na superioridade. No entanto,
esses modelos sdo prejudicados na aplicagdo de alta fre-
qiiéncia de balanceamento nas grandes carteiras. Em rela-
¢do as situagdes externas, ha indicio de que o ambiente de
crise econdmica e a elevada concentragio de participacio
de agdes em poucas acdes do Ibovespa prejudicam o de-
sempenho dos modelos de otimizacao.

Entre os modelos de programagio quadratica, o Modelo
de Minima Variancia Global destacou-se pela precisao e pela
facilidade de implementagdo. Porém, ele € mais rigido que
os outros em sua modelagem, ndo permitindo a introdugo
de novas restri¢des e de um desvio predeterminado.

Embora o Modelo de Replicagdo Plena seja um pou-
co inferior nas carteiras pequenas, mostrou-se bastante
preciso nas carteiras grandes. Esse resultado € explicado
pela semelhanca da carteira espelho a carteira teérica do
indice quando aquela se torna grande. Além disso, a faci-
lidade de implementacdo, o aumento de freqiiéncia de
balanceamento e a estabilidade nos momentos de crises
econdmicas também favorecem o desempenho geral do
modelo.

Portanto, a sele¢cao do melhor modelo depende da de-
fini¢do das situagdes controlaveis pelo administrador. O
tamanho da carteira e a freqii€ncia do balanceamento in-
fluenciam nessa escolha. Nao ha um modelo que se adap-
te melhor em todas as situagdes, pois as mudangas provo-
cam efeitos distintos nos modelos implementados.

No entanto, as situagdes controldveis ndo sdo as tni-
cas varidveis a serem consideradas no momento da esco-
lha. A busca constante da replicagdo perfeita do indice
implica a avaliagdo permanente das situacdes nao contro-
laveis — como mudanga de participacdo na composi¢io
tedrica da carteira, surgimento de novas acgdes, crises eco-
ndmicas e volatilidade do mercado.

Nesse sentido, a competéncia gerencial € desafiada a
selecionar um modelo que concilie a dindmica entre as
situagdes controldveis e as nido controlaveis. Por exem-
plo, apesar da grande precisdao dos modelos de otimizac¢do
nos tempos de estabilidade econdmica, eles ndo mostram
tanta eficiéncia nos momentos de crise.

Por fim, os resultados sdo comparados com a pesqui-
sa norte-americana. Embora a caracteristica da carteira
tedrica do Ibovespa seja diferente da carteira do indice do
mercado estrangeiro, as vantagens e desvantagens apon-
tadas pela pesquisa norte-americana (Salomon Brothers,
1995) sobre os modelos de replicagio foram confirmadas
nos testes aplicados ao Ibovespa. Os resultados da
replicacdo ao Ibovespa também alcangaram o mesmo ni-
vel dos norte-americanos, tanto na comparagao direta entre
o desempenho de duas carteiras espelhos quanto no cum-
primento da exigéncia de um fundo de indice.

Ainda existem varios desafios a serem superados nes-
se campo de conhecimento. O teste para verificar o poder
de replicagdo dos modelos em uma freqiiéncia mais ele-
vada é um deles. Baseados em nossa experiéncia, alguns
aspectos foram identificados como provaveis fatores que
podem ajudar a replicar o indice no nivel do dia. Sao os
seguintes: a) o uso de modelo de programacio quadratica;
b) o balanceamento mais freqiiente nas pequenas cartei-
ras para aumentar a precisdo da replicacdo; c) utilizacdo
dos modelos de estimagdo da matriz de covariancia que
ponderam o efeito do tempo na estimagdo, por exemplo,
GARCH; d) sele¢do de um conjunto de acdes pré-anali-
sadas para inserir no modelo de otimizagdo, por exem-
plo, incorporar uma ac¢do que aumentou a participagdo no
Ibovespa em curto espago de tempo. O
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