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RESUMO

indices de bolsas de valores sdo importantes indicadores do nivel de desempenho de um
mercado de ac¢des. Alguns fundos de a¢es buscam reproduzir o desempenho do indice, adotando
uma politica de investimento de “seguir o indice”. Para tanto, o investidor ou gestor de um fundo
pode adquirir todas as acdes que integram o indice, nas suas devidas proporcoes. Contudo, esta
estratégia é proibitiva em termos de custos de transacdo e manutencdo, dado que o nimero de
aquisicBes pode ser elevado e, a cada revisdo da composicdo do indice, compras e vendas de
acOes terdo de ser realizadas. Neste sentido, a programacdo inteira pode ser utilizada para a
selecdo de um subconjunto pequeno de ac¢Bes do indice, que acompanham de perto o desempenho
do indice seguido. Os resultados deste trabalho mostram que as formulacdes de programacao
inteira empregadas possuem larga aplicabilidade ao seguir o indice Bovespa.

PALAVRAS CHAVE. Fundos de indice, Carteiras, Acoes.

Area principal. Programacdo Matematica

ABSTRACT

The stock indexes are important indicators of the level of performance of a stock market.
Some equity funds seek to replicate the index performance by adopting an investment policy to
"follow the index." For this, the investor or a fund manager can acquire all the shares in the
index, in their proper proportions. However, this strategy is prohibitive in terms of transaction
costs and maintenance, because the number of acquisitions can be high, and for each revision in
the index, purchases and sales of shares must be done. In this sense, the integer programming can
be used for selection a small subset of index stock, who closely followed the performance of the
index. The results of this work show that the integer programming formulations employed have
wide applicability to follow the Bovespa index.
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1. Introducéo

A gestdo de fundos envolve o investimento de recursos em agfes ou outros instrumentos
financeiros negociados nas bolsas de valores. O objetivo do fundo é aumentar, no médio e longo
prazo, o capital inicialmente investido. Os recursos do fundo sdo, usualmente, provenientes de
fundos de pensdo (por exemplo: Previ, Funcef, Petros, Valia, Fapes), prémios de seguros, além de
aplicacBes e economias individuais. Basicamente, duas estratégias podem ser seguidas pelo
gestor do fundo.

Gestdo ativa: neste caso, 0 gestor possui flexibilidade para escolher e alterar as acbes que
integram o fundo. Esta livre para utilizar, ao longo do processo de sele¢cdo, métodos da analise
fundamentalista e da analise técnica. A premissa é de que o julgamento e a experiéncia do gestor
do fundo sdo capazes de selecionar as agdes com maior probabilidade de retorno do capital no
futuro.

Gestdo passiva: aqui o gestor possui menor flexibilidade no processo de selecdo e mudanca da
composicdo da carteira ao longo do tempo. E esperado que o fundo permaneca fiel a um
determinado critério pré-estabelecido. Um critério comum é acompanhar o desempenho de um
indice de acbes conhecido (por exemplo, o IBOVESPA, IBrX 50, S&P 500, Dow Jones),
selecionando e adquirindo algumas agdes que integram o indice. Especificamente, 0 nome desta
estratégia é “seguir o indice” (index tracking), sendo este o objeto principal deste trabalho.

Formalmente, index tracking descreve o processo de tentativa de rastrear (reproduzir) o
desempenho de um determinado indice. Um fundo de gestdo passiva cujo objetivo € reproduzir o
retorno de um indice é conhecido como fundo de indice (Beasley et al, 2003).

As estratégias de gestdo ativa e passiva podem ser combinadas na formacdo de um fundo. Uma
parte dos recursos pode estar aplicada de maneira passiva, sendo a outra parcela do capital
investida de maneira ativa. Ambas as estratégias possuem vantagens e desvantagens. Os custos
incorridos na gestdo ativa sdo superiores, tendo em vista 0s gastos com a equipe de analise e
revisdo permanente das acBes (um custo fixo consideravel), bem como com os custos de
transacdo envolvidos na compra e venda dos valores mobiliarios. A gestdo passiva, por sua vez,
apresenta menor dispéndio na manutencdo do fundo (um fundo que mantem seu desempenho fiel
ao indice devera sofrer reduzidas alteracGes na sua composi¢do). Cumpre ressaltar que ambas as
estratégias estdo sujeitas a prejuizos (por vezes severos). Conforme destaca Graham (2007), na
sua obra seminal sobre investimentos financeiros: o futuro dos precos dos valores mobiliarios
nunca é previsivel. O fato de existir uma gestdo ativa, nunca garantird retornos superiores ao
mercado. No caso da gestdo passiva, se o indice a ser seguido apresentar reducdo ao longo do
tempo, o valor do fundo administrado sera reduzido também.

Cumpre ressaltar que seguir o indice em principio € algo simples. A composi¢édo do indice (quais
acOes fazem parte, juntamente com suas proporgdes) é divulgada periodicamente. Dessa forma,
bastaria comprar todas essas N a¢fes na proporc¢do da sua composicao e ir atualizando a carteira
na medida em que a composi¢ao for mudando. Mas isso seria de dificil gerenciamento, dado que
algumas das acOes teriam de ser adquiridas em diminutas proporcdes (sendo algumas delas sem
liquidez) e, os custos de transacdo seriam altos. Esses custos ja seriam suficientes para
inviabilizar essa estratégia para um pequeno ou médio investidor. Para investidores de grande
porte, um problema complexo ocorre no momento da mudanca da composicdo do indice. No
exato instante em que a nova composi¢do do fundo é divulgada, as acbes que saem sofrem
desvalorizacdo e as que entram se valorizam. Isso ocorre justamente porque é de conhecimento
que alguns dos grandes fundos baseados no indice tém a obrigacdo contratual de vender e
comprar esses papéis causando, em alguns casos, prejuizos consideraveis a eles.

Dessa forma, surge a ideia de seguir aproximadamente o indice, comprando um numero K
relativamente pequeno de agdes (K << N), mas que ainda sejam capazes de representar bem o
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indice. A programagcao inteira mista surge entdo como uma ferramenta para escolher quais devem
ser as agOes K compradas e em quais proporgoes.

Para a geracdo das carteiras que seguirdo o indice Bovespa, serdo empregadas quatro formulagdes
de programacao inteira. As formulagbes foram inicialmente apresentadas por Beasley, Meade e
Chang (2003), Cornuejols e Tuntlici (2007), Beasley e Canakgoz (2008) e Guastaroba e
Speranza (2012). Serdo empregadas trés instancias com dados do fechamento semanal de 1998
até 2013. Cumpre ressaltar que, nos trabalhos anteriores sobre fundos de indice, é comum o0s
autores proporem também formulacdes para um problema relacionado, denominado enhanced
index tracking, que possui como objetivo “superar” o indice de bolsa seguido. Tal problema ndo
sera abordado neste artigo.

O presente trabalho € composto por esta introducdo, uma revisdao da literatura, que inclui a
apresentacdo das formulacdes utilizadas, os resultados encontrados ao seguir o indice Ibovespa,
bem como as conclusdes e recomendacdes para novos estudos.

2. Revisdo da Literatura

As formulagbes desenvolvidas e apresentadas na literatura de programacéo inteira diferem em
varios aspectos, destacando-se: a medida utilizada para mensurar o erro de rastreamento, inclusdo
ou ndo de restricdes quanto aos custos de transacao, a presenca de limites (maximo e minimo) de
acOes na carteira, a utilizagdo de medidas de correlacdo entre o desempenho de uma acéo e o
desempenho do indice. Para resolucéo, sdo utilizadas desde heuristicas até o branch and cut.

O erro de rastreamento é a diferenca observada entre o desempenho efetivo do indice e o
desempenho do fundo elaborado para segui-lo. Em Gltima medida, é o fator de desempenho
principal do fundo. Se o fundo acompanha a elevacdo e a queda do indice seguido, guardando
pouca distancia do mesmo, considera-se que atingiu seu objetivo. A medicao deste erro pode ser
realizada de varias formas. Existem formulacdes que aplicam o ponto de vista da regressao linear,
tal como a presente no trabalho de Beasley et al (2008). Um modelo com erro de rastreamento
zero significa que o mesmo acompanhou perfeitamente o indice. Nesta linha, Guastaroba et al
(2012), afirma que o erro de rastreamento é frequentemente medido pela soma dos desvios
quadrados entre estes retornos, sendo, conforme Yamazaki et al (1991) a média dos desvios
absolutos uma alternativa que resulta em resultados semelhantes. Entretanto, Ruszczynski et al
(1999) apud Guastaroba (2012) lembra que a fronteira eficiente das carteiras de desvio médio
absoluto correspondem a carteiras eficientes no sentido da dominancia estocastica de segundo
grau, independentemente da distribuicdo da taxa de retorno. Este fato ndo se aplica as carteiras de
média-variancia. Muitos dos trabalhos ja publicados definem o erro de rastreamento como sendo
a variancia entre os retornos do indice e do fundo. Conforme Beasley et al (2003), esta
abordagem possui severos problemas, tendo em vista que, um fundo com desempenho sempre
inferior ao indice, e que mantenha constante esta diferenca, terd como resultado variancia zero.

A inclusdo de limites ao custo de transagéo busca reduzir o valor consumido do fundo em custos
desta natureza, pois estes podem ser consideraveis. Sob o ponto de vista estrito de seguir o indice,
esta restricdo pode limitar o desempenho do fundo. A interpretagdo dos autores deste trabalho € a
seguinte: dado que um fundo de indice é um fundo de gestdo passiva e tem como meta seguir
estritamente o indice, as alteracfes na sua composicdo sdo empregadas apenas quando ha reviséo
das acdes que compbem o indice. Em especifico, o Ibovespa é revisto a cada quatro meses, sendo
que das 69 acbes que o compde, a maioria mantém-se no fundo. Assim sendo, para 0 caso
estudado, esta restricdo poderia reduzir um acompanhamento mais proximo do indice. De
qualquer maneira, ser& possivel observar que trés das quatro formulagdes apresentadas utilizam
restrigdes ao custo de transagéo.

Outra questdo que deve ser levada em consideragdo é a aquisicdo de parcelas reduzidas de agoes,
0 que pode ser um problema em termos da operacionalizacdo do fundo. Com o objetivo de seguir
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o indice, o fundo gerado podera sugerir aquisi¢des muito reduzidas de determinadas a¢des, o0 que
pode ser proibitivo em termos préaticos. Dessa forma, é possivel incluir nas formulagdes restricdes
que limitam valores maximos e minimos do nimero de ac¢des. Tais limites sdo aplicados apenas
se 0 modelo sugerir a inclusdo de determinada acdo no fundo. Esta questdo ficard mais clara na
apresentacdo das formulagoes.

De forma a tornar as formulages mais proximas do problema enfrentado pelos gestores de
fundos de indice, a formulacdo introduzida por Beasley et al (2003) considera, além da criagdo de
um fundo de indice, a alteracdo de um fundo j& existente. Esta € uma maneira de utilizar um
grupo de valores mobiliarios que o investidor eventualmente ja possui.

A seguir, serdo apresentadas quatro formulacBes de programacdo inteira, elaboradas para
formacdo de fundos de indice. Tais modelos representam o estado da arte em formulagfes de
programacao inteira para o problema de seguir um dado indice. De forma a melhorar a exposicéo,
sera padronizada a notacdo empregada entre estes modelos para representar seus coeficientes,
parametros e variaveis.

N: NUmero total de a¢cdes (empresas) passiveis de serem incluidas no portfélio (fundo).
K: Numero de acdes diferentes que o portfdlio deve possuir.

g;: Compreende a proporcao minima do portfélio que deve ser investido na acdo i (i = 1, ...,N),
se a acdo i for selecionada.

6;: Compreende a proporcao maxima do portfélio que deve ser investido na acdo i (i = 1,...,N),
se a acdo i for selecionada.

X;: Corresponde ao nimero de unidades da acdo i (i = 1, ..., N), no portfélio atual.

T: Dado que foram observados os valores histéricos do indice e das a¢Bes ao longo dos periodos
0,1,2,..,T. O tempo T representa 0 momento onde o fundo comega a operar ou, 0 momento
guando alteram-se as ac¢bes do fundo atual, para a nova composicdo. Usualmente, o periodo de
observacdo é chamado in-sample, e o periodo de execucdo propriamente dito out-of-sample.

Vi¢: Representa o valor de uma unidade da agdoi (i = 1,...,N),notempot(t =1,..,T).
H;: E o valor total de mercado das agesi (i = 1, ..., N).
I;: Representa o valor do indice a ser sequido no tempot (t = 1,...,T).

R;: Representa o retorno observado para o indice num periodo t (t = 1, ...,T). Sera empregada a

expressdo R; = log, (Il—t)t =1,..,T.

t—-1
Ccasn: Corresponde a alteragdo liquida (investimentos e retiradas de caixa) no tempo T.

C: Corresponde ao valor total do portfolio atual [X;] no tempo T, somado aos investimentos e
retiradas de caixa C.q,. Dessa forma, C = YN, VieX; + Ceasn.

y: Representa a propor¢do maxima do valor total do portfélio (C) que pode ser consumido pelos
custos de transagdo (0 < y < 1).

Variaveis de decisdo:
x;: Numero de unidades da acao i que foram selecionadas para compor o fundo de indice.

z;:1,seaacdoi (i = 1,...,N) foi escolhida para compor o fundo de indice. 0 caso contrério.

Natal/RN

2681



Simposio Brasileiro de Pesquisa Operacional 16 a 1 9

A Pesquisa Operacional na busca de eficiéncia nos Setembro de 2013
SBPO servicos pUblicos e/ou privados Natal/RN

Cirans: Representa o custo total de transacdo, incorrido na mudanga de um portfolio para outro,
no tempo T.

r.: E o retorno do fundo de indice no periodo t (t = 1,...,T), calculado pela expressdo r, =
log, [[lev=1 Vitxi]/[zlivﬂ Vit—lxi]] t=1,..,T.

A formulagdo a seguir foi introduzida por Beasley, Meade e Chang (2003). De forma a organizar
os resultados mais a frente, este modelo sera denominado por Formulag&o 1.

2.1 Formulagéo 1

N
Zzi =K @))

Virx;
sn <~ <8z, vV  i=lL.,N @
Cirans < VC 3)
N
Z Virxi = C — Crans 4)
I=1
x;=0, Vv i=1.,N 5)
zzelo1], v i=1,..,N (6)

A equacdo (1) assegura que exatamente K acdes (empresas diferentes) compordo o fundo de
indice. A equacdo (2) limita duas questdes importantes: se a a¢do i ndo estiver no portfélio, entdo
a variavel x; sera zero. Por outro lado, caso a acdo i esteja no portfolio, estard limitada pelos
limites minimo & e maximo §; definidos anteriormente. A equacdo (3) restringe o custo de
transacdo, a equacdo (4) assegura a igualdade de valores entre o novo portfélio e o antigo
portfélio, ja incluindo entradas e saidas de caixa (custos de transacdo, retiradas e aplicacGes de
caixa). Os autores mensuram o erro de rastreamento utilizando a Equacéo (7):

“ZH p o

Na expressao acima, @ € uma medida de penalizagdo da diferenca entre r; € R;. Neste trabalho,
serd utilizado a = 1.

A formulacdo completa fica entdo:
Minimizar E (8)
Sujeito a: (1), (2), (3), (4), (5), (6)-

2.2 Formulagéo 2
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A segunda formulacdo empregada foi proposta por Beasley e Canakgoz (2008). Possui
similaridades com a formulagéo 1, incluindo:

f;>: Constante que representa o custo de venda de uma acéo i.
f: Constante que representa o custo de aquisi¢io de uma agao i.

@;: estimativa intercepto, quando realizada a regressao dos minimos quadrados entre os retornos
daacdoi[ry, t =1,..,T]eosretornos do indice [Ry, t=1,...,T].

p;: estimativa declividade, quando realizada a regressdo dos minimos quadrados entre os retornos
daacdoi[ry, t =1,..,T]eosretornos do indice [Ry, t=1,...,T].

G;: Variavel que representa o custo de transacdo incorrido na compra ou venda da acdo i (i =
1,...,N).

As restricdes da Formulagéo 2 séo representadas por (1), (2), (3), (4), (5), (6) e

G = (Xi—x) Vir v i=1,..,N. 9
Gy = fP(xi — X)) Vir v i=1,..N. (10)
G;=0, VvV i=1.,N (11)

As equacBes (9) e (10) limitam os custos de transacdo por acdo i (custo da venda e custo da
aquisicdo). A restricdo (11) forca a ndo negatividade do custo de transacdo G;.

A funcéo objetivo utiliza a regressdo linear. Para tanto, introduz-se (12) e (13):

w; = xiViT/(C — ]/C) v i = 1, ,N (12)
N

Z W;Ti¢ A i = 1, ,N (13)
i=1

A equacdo (12) representa a propor¢do do fundo investida na acdo i no tempo T. Por sua vez, a
equacdo (13) é uma aproximacao linear dos retornos do fundo de indice. Conforme Ross et al
(2010), a soma dos retornos ponderados por sua participacdo no fundo é uma convencdo bastante
utilizada em financas.

Uma vez realizada a regressdo entre os retornos do indice e os retornos observados pelo fundo de
indice, as estimativas dos minimos quadrados a (intercepto) e B (declividade) da reta de
regressdo sdo assim apresentadas:

N

a= Wi&i (14)
2
N

B = z w;B; (15)
i=1

O objetivo a ser perseguido é escolher K acGes (e suas respectivas quantidades x;), de forma a
atingir @ = 0 e § = 1. A fungdo objetivo é exposta abaixo:
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Minimizar |& — 0| + |8 — 1| (16)

Propdem-se também a inclusdo de pesos para priorizar o atingimento de @ =0 ou f =1. O
presente trabalho ndo utilizara estas ponderacdes. Por sua vez, utilizara apenas a minimizacdo do
intercepto a na funcao objetivo.

De forma a linearizar a fungdo objetivo (a presenca do mddulo a torna ndo linear), serdo
introduzidas as variaveis D e E.

D>a (17)
D > -a (18)
E>p-1 (19)
E>—-B-1) (20)
D,E 20 (21)

A seguir, expde-se a formulag&o 2 na sua forma completa:
Minimizar D (22)
Sujeito a: (1), (2), (3), (4), (5), (6), (9), (10), (112), (12), (14), (15), (17), (18), (19), (20), (21).

Uma terceira maneira de formular o problema do fundo de indice pode ser observada no trabalho
de Cornuejols e Tintiict (2007). Os autores apresentam um modelo de programacéo inteira que
agrupa as acbes em funcdo de suas similaridades (o coeficiente de correlacdo é utilizado para
realizar o agrupamento). Definem-se 0s seguintes parametros e variaveis do modelo, em adi¢éo
aos ja apresentados anteriormente:

pji: Parametro que representa a similaridade entre a acdo j e a agao i
sji: Variavel de decisdo que indica qual acdo i representara a acao j no fundo de indice.

2.3 Formulagéo 3

N N

maximizar Z Z PjiSji (23)

j=1i=1

Sujeito a: (1) (2), (3), (4), (5), (6) e:

N

si;=1 v j=1,..,N (24)
i=1
si<z V¥ j=1,..,N; i=1,..,N (25)
si; €[01], v j=1,..,N; i=1,..,N (26)

A funcdo objetivo (23) busca incluir no fundo as a¢des com maiores similaridades entre si. A
restrigdo (24) assegura que uma e somente uma agao i representard a a¢do j no fundo de indice. A
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restricdo (25) assegura que a agdo i SO representa uma acao j se a acdo i foi selecionada para
compor o fundo.

Apo6s 0 modelo ser aplicado e um grupo de K a¢des ser selecionado, 0 peso (participacdo) de cada
uma das K ag¢6es no fundo de indice é calculado da seguinte forma:

N
w; = Z Hiji (27)
j=1
Dessa forma, w; representa o valor total das acGes representadas pela acdo i. O percentual que
deve ser investido na agdo i €, assim, proporcional ao peso de i.
2.4 Formulagéo 4

A ultima formulacdo empregada foi publicada originalmente por Guastaroba e Speranza (2012).
Utiliza como premissa seguir o indice, minimizando os desvios entre o fundo e o indice a ser
acompanhado, periodo a periodo.

T
minimizar Z(dt + u;) (28)

t=1

Sujeito a: (1), (2), (3), (4), (5), (6) e

bj + s < 8;Cw v  j=1,..,N (29)
d; =0 v  t=1..T (30)
u =0 v  t=1,..T (31)
by >0 v  j=1,..,N (32)
5 =0 v  j=1,..,N (33)

As variaveis d; e u; sdo ndo negativas, utilizadas para linearizar uma funcdo maddulo (ndo linear).
Esta mesma estratégia ja foi utilizada na Formulacdo 2 (Beasley et al, 2003). A restricdo (29)
emprega as variaveis b; e s;,ndo negativas, de forma a lidar com os custos de transagdo
(proporcionais) para cada acéo i.

De forma a estabelecer uma base de comparacédo, serdo também empregados dois modelos de
hipotese nula. O primeiro utilizar4 na composicdo da carteira as K a¢des mais negociadas, na
proporcdo 1/K. O segundo sera composto por K papéis aleatorios, utilizando também a propor¢édo
1/K. As acgbes que integram este ultimo modelo foram geradas a partir da formula
“AleatérioEntre”, do Excel. Foi atribuido um nimero para cada papel, sendo realizados K
sorteios até a totalizacdo da carteira.

3. Aplicacdo dos modelos e resultados encontrados

As quatro formulagdes apresentadas acima, bem como os dois modelos de hipétese nula, foram
empregados para a geracdo de fundos de indice que seguirdo o Ibovespa. Este indice é o principal
indicador de desempenho médio do mercado de acbes brasileiro. No tocante a sua
representatividade, as a¢cGes que compBem o Ibovespa representam mais de 80% do volume de
negocios da bolsa de valores de Sdo Paulo (mercado a vista). A tabela 1 relaciona a composigao
do indice Bovespa no primeiro quadrimestre de 2013.
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n° Cédigo Acéo Pairrt]i(;:ii&aﬁi?)no n° | Cddigo Acéo Pa;’rt]ié:ii&az;;t)))no
1 PETR4 Petrobras PN 9,514 36 SUZB5 Suzano papel 0,919
2 VALE5 Vale PN 8,135 37 RSID3 Rossi Residencial 0,909
3 ITUB4 Itail Unibanco 4,743 33| KLBN4 Klabin S/A 0,884
4 BBDC4 Bradesco 3,582 39 JBSS3 JBS 0,878
5 BVMF3 BMF Bovespa 3,394 40| EMBR3 Embraer 0,873
6 BBAS3 Brasil 3,273 41| PCAR4 P Acucar-CBD 0,866
7 PETR3 Petrobras ON 2,702 42 CTIP3 Cetip 0,853
8 ITSA4 Itausa 2,652 43| UGPA3 Ultrapar 0,853
9 VALE3 Vale ON 2,65 44| CRUZ3 Souza cruz 0,816
10 PDGR3 PDG Realt 2,49 45| GOLL4 Gol 0,789
11 OGXP3 OGX Petroleo 2,482 46| ENBR3 Energias BR 0,765
12 GGBR4 Gerdau 2,335 47 FIBR3 Fibria 0,754
13 CIEL3 Cielo 1,982 48| RENT3 Localiza 0,73
14 CMIG4 Cemig 1,854 49| MMXM3 | MMX Mineracéo 0,722
15 BRFS3 BRF Foods 1,744 50 CESP6 CESP 0,669
16 USIM5 Usiminas PN 1,737 51 DASA3 Dasa 0,663
17 CCRO3 CCR S/A 1,684 52| DTEX3 Duratex 0,645
18 AMBV4 Ambev 1,648 53| BRAP4 Bradespar 0,638
19 CYRE3 Cyrela Realt 1,623 54| CPLE6 Copel 0,633
20 HYPE3 Hypermarcas 1,564 55 ELET6 Eletrobras PN 0,597
21 TIMP3 Tim Part S/A 1,435 56| GOAU4 Gerdau Met 0,591
22 GFSA3 Gafisa 1,433 57 SBSP3 Sabesp 0,561
23 MRVE3 MRV 1,43 58| MRFG3 Marfrig 0,551
24 CSNA3 Sid Nacional 1,185 59 LLXL3 LLX Log 0,538
25 BRML3 BR Malls Part 1,171 60 CPFE3 CPFL Energia 0,535
26 VIVT4 Telefonica Brasil 1,169 61 BISA3 Brookfield 0,497
27 SANB11 Santander BR 1,133 62 ELET3 Eletrobras ON 0,493
28 HGTX3 Cia Hering 1,102 63 LIGT3 Light S/A 0,464
29 LRENS3 Lojas Renner 1,032 64 ELPL4 Eletropaulo 0,376
30 OIBR4 Oi PN 0,982 65| BTOW3 B2W Varejo 0,312
31 NATU3 Natura 0,968 66| VAGR3 V-Agro 0,285
82 BRKM5 Braskem 0,955 67 TRPL4 Tran Paulist 0,281
33 ALLL3 ALL Amer Lat 0,952 68 USIM3 Usiminas ON 0,229
34 CSAN3 Cosan 0,95 69 OIBR3 Oi ON 0,215
35 LAME4 Lojas Americanas 0,931 TOTAL 100

Tabela 1: composicao do indice Bovespa no primeiro quadrimestre de 2013

Para a geracdo das instancias, foi utilizada a série histérica com os valores de fechamento
semanal das acbes que compdem o indice Bovespa no primeiro semestre de 2013. A série é
iniciada em 01/01/1998, e possui como ultima cotacdo a data de 19/04/2013. Esta ajustada, sendo
descontados os dividendos, inflacdo, desdobramentos de acOes e fusdes de empresas. Os dados
foram obtidos através de consultas ao sistema Economatica (referéncia sobre informacGes e
dados financeiros). Para resolucdo das formulagbes de programacdo inteira, empregou-se o
CPLEX 12.1.

Foram gerados trés grupos de instancias, dividindo a série histérica nos seguintes periodos: 1998
a 2001, 2002 a 2005 e 2006 a 2009. Os seis modelos apresentados anteriormente foram aplicados
nestes trés intervalos de anos. O desempenho de cada modelo foi avaliado nos seis, doze, vinte e
guatro e gquarenta e oito meses seguintes. A avaliacdo foi realizada a partir do quociente entre o
retorno do fundo de indice e o retorno (valorizagdo ou desvalorizagdo do Ibovespa). Um nimero
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préximo da unidade informa que o fundo estava proximo do Ibovespa na data de medi¢do. Um
namero distante de 1, significa que o fundo gerado ndo acompanhou o desempenho do indice.
Em todas as instancias e modelos, utilizou-se K = 8 (nimero de ac¢bes diferentes no fundo de
indice, conforme definido anteriormente). O tempo de andlise (T) empregado foi igual a 52.

As tabelas 2, 3 e 4 retratam o desempenho dos fundos de indice gerados neste trabalho. A
formulacdo empregada consta na primeira coluna. Na tabela 4, a Gltima coluna esta limitada em
40 meses, uma vez que os dados para o ano de 2013 finalizam-se em abril.

Modelo +6 +12 +24 +48
meses meses meses meses
Formulagdo 1 (Beasley 2002) 1,1856 | 1,741 | 1,1260 | 1,2905
Formulacéo 2 (Beasley 2008) 1,0995 | 1,1070 | 1,0145 | 1,2891
Formulacéo 3 (Cornuejols e Tuntucu) 0,9878 | 0,8285 | 0,6862 | 1,0071
Formulacdo 4 (Guastaroba e Speranza) 1,2395 | 1,2363 | 1,0708 | 0,8715
Modelo de hipotese nula 1 (K a¢bes com maior 12830 | 14146 | 1.3196 | 1.8068
peso no Ibovespa)
Modelo de hipotese pqla 2 (composicao 11552 | 1,0483 | 08377 | 06232
aleatoria)

Tabela 2: Desempenho dos fundos em datas posteriores ao ano de 2001

+6 +12 +24 +48
Modelo
meses meses meses meses
Formulacdo 1 (Beasley 2002) 1,0196 | 1,0094 | 1,1165 | 1,0949
Formulacdo 2 (Beasley 2008) 0,9140 | 0,9915 | 0,8102 | 0,9203
Formulacdo 3 (Cornuejols e Tuntucu) 1,0638 | 1,0869 | 1,2801 | 1,1656
Formulacdo 4 (Guastaroba e Speranza) 1,0983 1,1860 1,0108 1,0307
Modelo de hipotese nula 1 (K a¢bes com maior 10313 | 1,0570 | 1,1940 | 1,0980
peso no Ibovespa)
Modelo de hipotese pqla 2 (composicao 09747 | 09408 | 0,7751 | 0,9102
aleatoria)
Tabela 3: Desempenho dos fundos em datas posteriores ao ano de 2005
Modelo +6 +12 +24 +40
meses meses meses meses
Formulagdo 1 (Beasley 2002) 0,9890 1,0103 1,0668 1,3181
Formulagdo 2 (Beasley 2008) 0,9898 1,1152 1,0773 0,9924
Formulagdo 3 (Cornuejols e Tuntucu) 0,9866 0,9457 1,0128 0,8069
Formulagdo 4 (Guastaroba e Speranza) 0,9897 0,9979 0,9694 0,8654
Modelo de hipotese nula 1 (K agbes com maior 09881 | 09969 | 1,0166 | 1,0283
peso no Ibovespa)
Modelo de hipotese pL_JIa 2 (composicao 10213 | 11140 | 14123 | 1,8392
aleatoria)

Tabela 4: Desempenho dos fundos em datas posteriores ao ano de 2009
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Com base nas tabelas de resultados, é possivel observar que as formulagGes de programagéo
inteira mantiveram uma distancia préxima do indice Bovespa, na maioria das observa¢des. Em
cada um dos intervalos de tempo considerados, uma formulagéo se destacou, no sentido de seguir
de forma mais fiel o indice.

Os resultados da primeira instancia denotam que a formulagéo 3 foi a que acompanhou de forma
mais proxima o indice. A exce¢do foi a medicdo efetuada nos 24 meses. Contudo, o fundo se
recuperou na ultima verificacao, e quatro anos ap6s sua formagdao, atingiu quase completamente o
desempenho do Ibovespa. A carteira gerada esta exposta na primeira e segunda coluna da tabela
5. Cumpre ressaltar que o modelo de hip6tese nula 2 conseguiu atingir, nesta instancia,
desempenho superior ao de algumas das formulacdes de programacao inteira.

No segundo intervalo de tempo (tabela 3), a formulagdo 1 manteve-se mais proxima do indice. A
formulacdo 4 esteve também muito proxima do Ibovespa superando a formulagdo 1 em duas das
avaliacBes (seu desvio médio em relacdo ao indice foi de 6%, semelhante a formulacdo 1).
Contudo, o fundo gerado a partir da formulacdo 4 obteve resultados superiores ao indice em todas
as observacdes. Sua composicdo pode ser observada na terceira e quarta coluna da tabela 5.

No terceiro intervalo de tempo, a formulacdo 1 manteve-se muito proxima do Ibovespa ao longo
das trés primeiras observacfes. Na analise com o periodo mais distante (quatro anos), esta
superou o indice em 31%. Destacam-se ainda as formulacdes 2, 3 e 4 nos primeiros trés periodos
de observacdo. O modelo de hip6tese nula 2 também teve bom desempenho, mantendo-se
préximo do indice nos dois primeiros periodos e, superando muito o desempenho no ultimo
periodo. Contudo, o desempenho positivo deste ultimo modelo ndo foi observado em outras
replicacBes. Por exemplo, foram gerados dez testes, sendo o melhor resultado aquele
representado na tabela 4. Entretanto, a média dos desvios entre o resultado de cada replicacao e
uma carteira que segue perfeitamente o indice foi igual a 0,27 na ultima observacéo, evidenciado
o fato de que resultados obtidos por uma carteira aleatdria podem sofrer elevadas variagdes. A
composicdo do fundo, ao ser empregada a formulacdo 1, pode ser observada nas duas ultimas
colunas da tabela 5.

Composicéo do fundo de indice. Composicéo do fundo de indice. Composicao do fundo de indice.
Analise de 2002 a 2005. Andlise de 2006 a 2009. Analise de 2010 a 2013.
Cédigo Percegtu/al qo fundo Cédigo Percentulal o_Io fundo Cédigo Percentu:all QO fundo
e indice de indice de indice
LREN3 39,72% ITSA4 20,71% PETR4 28,09%
CPLE6 33,12% SBSP3 20,20% VALE3 16,43%
ITUB4 13,85% ELET6 17,96% ITUB4 15,43%
BBAS3 5,11% CSNA3 16,05% SBSP3 12,15%
VIVT4 4,02% TIMP3 9,99% BBAS3 9,34%
BRFS3 2,95% VIVT4 8,73% CCRO3 8,12%
EMBR3 0,86% OIBR4 5,69% GOLL4 6,14%
uSsIM3 0,37% HGTX3 0,67% RSID3 4,31%
Tabela 5: composicao dos fundos de indices que atingiram melhores resultados nas instancias
analisadas
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4. Consideracdes finais

Este trabalho apresentou os principais modelos de programacdo inteira, desenvolvidos para
criacdo e revisdo de fundos de indices. A utilizacdo destes modelos possibilitou a criacdo de
fundos que acompanharam de perto o indice Bovespa numa série histérica de quinze anos. Como
propostas para futuros trabalhos na area, seria importante investigar o desempenho dos fundos
desta natureza que atualmente sdo oferecidos aos investidores, comparando com os resultados
aqui apresentados. Cumpre ressaltar que a oferta de fundos de indices tem se elevado ano apds
ano, movimento refor¢ado no Brasil com o advento da negociacao de cotas de fundos de indices
na Bovespa (o investidor pode adquirir uma cota de um fundo de indice, como se fosse uma
acdo). Dessa forma, o mercado de fundos de indice tende a crescer bastante nos proximos anos e,
ferramentas e técnicas de elaboracdo e acompanhamento destes fundos serdo cada vez mais
necessarias.
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