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carteiras de investimento
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Neste artigo, discorre-se sobre algoritmos de otimiza¢do na administracdo de carteiras de
investimento. O objetivo é, dado um conjunto de ativos financeiros, o de compor carteiras
que rastreiem determinadosbenchmarks. Para isso, foram considerados trés métodos de
otimizagdo, apresentados recentemente na literatura internacional e baseados em modelos
de minimos quadrados, CAPM e Markowitz. Demonstram-se, ainda, os resultados obtidos
com esses trés modelos, quando aplicados a Bolsa de Valores de S4o Paulo nos anos de
1998 e 1999, tendo o Ibovespa como benchmark.

1. Introducao

Algoritmos de otimizacdo em administracéo de
carteiras de investimento estéo cada vez maisem
evidéncia, devido a crescente preocupa¢ao com o
desempenho de fundos de ativos financeiros de risco
em um mercado integrado e altamente competitivo,
sob grande influéncia de fatores externos e de dificil
controle. Além disso, a globalizacdo e o
desenvolvimento tecnoldgico proporcionam enorme
fluxo diario de informacgdes, que devem ser
rapidamente processadas para auxiliar os gestores de
fundos financeiros nas tomadas de deciséo. Isso
tornarelevante o uso de ferramentas estatisticas e
de otimizacdo no planejamento e na gestao de
carteiras de investimento.

O objetivo deste trabalho é o estudo de
algoritmos de otimiza¢ao para um caso particular na
gestao de carteiras de investimento, que € 0
problema de rastreamento de benchmark, também
conhecido como estratégia passiva de investimento.
Nesse contexto, existe a Teoria Moderna de
Investimento, introduzida por Harry Markowitz em
1952, a qual mostra que um investidor pode
aumentar o desempenho de seu investimento
otimizando relagdes de risco e retorno dos ativos.
Até entdo, ndo havia um embasamento tedrico
matematico para um conceito ja empiricamente
aceito de que a diversificacdo dos ativos diminui o
risco do investimento. Esses principios foram
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encontrar aplicacdes praticas em instituicdes
financeiras gestoras de recursos apenas no comego
dos anos de 1970. Os gestores de fundos da época,
influenciados pelo desenvolvimento de novas teorias
como o CAPM (Capital Asset Pricing Model),
perceberam que diversificar os investimentos, com o
intuito de acompanhar o mercado, € mais lucrativo a
longo prazo do que investir apenas em alguns ativos
para tentar ganhar do mercado. Essa filosofia de
investimento deu origem aos primeiros fundos com
gestOes passivas.

Aqui, utilizam-se conceitos que envolvem as
andlises de Markowitz e a construcao da fronteira
eficiente de um conjunto de ativos. Além disso,
empregam-se resultados decorrentes do CAPM,
como a relagdo existente entre o retorno de um
ativo e o comportamento de uma carteira de
mercado, bem como a decomposic¢ao do risco em
uma parte decorrente dessa carteira e outra inerente
ao proprio ativo.

2. Modelos de rastreamento

Existem dois tipos de estratégia de escolhade
ativos para a composi¢ao de uma carteira de
investimento: passiva e ativa. A estratégia passiva
visa obter retornos os mais proximos possiveis dos
de dado benchmark. O administrador sera avaliado
quanto a sua capacidade de montar uma carteira
que siga fielmente o comportamento de um indice
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predefinido, ou seja, o0s riscos envolvidos nesse tipo
de estratégia sao apenas sistémicos e inerentes ao
indice de referéncia. Ja a estratégia ativa tem por
finalidade ganhar, em termos de rentabilidade, de
um benchmark especifico. Nesse caso, o
administrador aceita correr, também, algum risco
nao-sistémico para, por meio de uma escolha
acertada de ativos, obter retornos superiores aos do
benchmark.

2.1. Motivacao

Uma solucdo simples para se adotar uma
estratégia passiva de investimento seria verificar
como é composto o indice que serve de benchmark
e montar uma carteira com as mesmas propor¢des
dos ativos. Entretanto, na prética, esses indices sdo
compostos de um nimero muito grande de ativos,
dos quais muitos ndo possuem a liquidez desejada,
sendo de dificil negociacao. Torna-se inviavel para o
administrador ter de comprar e vender esses ativos
toda vez que haja novas captacdes ou saques no
fundo. Faz-se, portanto, necessario um estudo para
decidir, dentre os ativos com liquidez aceitavel, quais
e em que proporc¢des devem ser escolhidos.

2.2. Modelos de otimizacao

O primeiro passo na administra¢éo de fundos
que se propdem arastrear um indice de referéncia
é a escolha do mesmo. Deve-se levar em
consideragdo sua composicao e, principalmente, a
aceitacdo do mesmo como um numero que, de
fato, me¢a o comportamento do mercado como
um todo. Um indice pode ser composto por
muitos ativos, mas se as pessoas que operam
naguele mercado ndo acreditarem no indicador,
ele serd apenas uma média dos movimentos dos
ativos, e nada mais. Porém, se ele for observado e
acompanhado, ira realmente traduzir o “humor”
daquele mercado. Exemplo disso é o indice Dow
Jones da bolsa de Nova lorque, que, apesar de ser
composto por apenas 30 a¢les, € capaz de
influenciar o movimento de ativos isolados no
mundo inteiro.

Umavez determinado o indice que servirade
benchmark para o fundo de investimento, a proxima
etapa é a de decidir acomposi¢do da carteira do
fundo. Como mencionado anteriormente, uma
solucdo simples seria compor a carteira nas mesmas
proporc¢des do benchmark. Mas, como isso ndo é
viavel, na maioria das vezes, faz-se necessaria a
adocao de modelos de otimizagéo.

Resenha BM&F — n° 142

Cabe aqui destacar a sugestéo encontradaem
Securato (1996) sobre estratégias alternativas, como
a utilizacdo de montagens de cenarios econdémicos
futuros atribuidos de probabilidades. O argumento,
visto também em Dembo (1991 e 1999), paraa
adocao destas e de outras estratégias com teor
fundamentalista, € o de que nem sempre é possivel
considerar o futuro como continuacéo do passado.
No entanto, dados os objetivos deste estudo e das
dificuldades de se simularem tendéncias passadas,
atenta-se a modelos baseados apenas nos pre¢os
dos ativos.

Apresenta-se, a seguir, a descri¢cdo de alguns
modelos que, de acordo com suas caracteristicas,
geram como solucdo uma composicao de carteira
que minimiza as diferengas entre os retornos da
carteira e os do indice de referéncia adotado como
benchmark.

Modelo 1: Minimo erro quadratico

O método consiste em se encontrar a
composicao da carteira que minimize a diferenca
ao quadrado entre seus retornos e os retornos do
benchmark. Dado que o Ibovespa é composto por
N ativos, inicialmente define-se um universo de n
ativos, onde n< N, o qual sera considerado na
otimizacéo. O critério utilizado na sele¢ao desses
ativos seré o percentual de participagao na
composi¢ao do indice, o qual sera detalhado
adiante.

O problema, como enunciado em Rudolf (1999),
consiste em se minimizar o seguinte erro:

e=B-Axq

O vetor g, que da acomposicao da carteira, &
escolhido de acordo com a seguinte minimizacao,
onde 0 corresponde ao vetor
rndimensional de zeros:

mqine'xe:mqin(B—A xq) x(B-Axq)  (2.1)

para. A(Tx n)’ B(Tx 1) € q(nx 1)
sujeitoa:g=0

qgl=1
onde:
A=matriz dos retornos dos ativos;
B=matriz dos retornos do benchmark;
g=vetor de pesos dos ativos.
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Quanto as restricOes para a equacao 2.1, significa
dizer que se trabalha apenas com posi¢des
compradas e com o0 somatorio de todos os pesos dos
ativossendoigualal.

Modelo 2: Minimo risco nao-sistémico
Como sugerido em Haugen (1993), pode-se
obter fundos que acompanham certo benchmark
por intermédio de carteiras de minima variancia do
modelo de Markowitz, com algumas restrices
adicionais. Para o beta da carteira em relagdo ao
Ibovespa (B,) fixo e para a variancia do indice (S, ?)
também fixa, € necessario minimizar a variancia da
carteira S .2, que € 0 mesmo que minimizar a
variancia do residuo, ou o risco nao-sistémico. Isso
pode ser observado a partir da seguinte equagao:

n
52 = B xS%, +3 o 82

O universo de ativos considerado na otimizagao é
dado por ne definido por critérios de participacao
no Ibovespa, como feito no Modelo 1. O valor de 3,
€ obtido a partir do somatorio dos 3s dos ativos,
ponderada pelos respectivos q. O valor do 3,de cada
um dos nativos é estimado sobre umajanelade T
dias.

Para o caso de interesse, considera-se o valor fixo
def.igualal.Logo, pode-se enunciar o modelo
proposto da seguinte maneira, em que a matriz de
covariancia Q é estimada para uma janela de Tdias:

mqinSC2 =ming’ xQ xq (2.2)

para: q,,,€Q, ,
sujeitoa: g=0
gl=1

Bc = ZQi xBi =1
=1

onde:

.~ = varianciada carteira;
Q =matriz de covariancia dos ativos;
g=vetor de pesos dos ativos;
B.=betadacarteira.

Enquanto as estratégias adotadas anteriormente
se propdem a ser solu¢des timas sobre dados no
passado, a abordagem acima, por minimizar a
volatilidade do risco ndo-sistémico, objetiva fornecer
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carteiras mais robustas para dados futuros. Cabe
salientar que ndo ha nenhuma restricdo direta a
rentabilidade da carteira a ser otimizada.

Modelo 3: Minima variancia do erro

Esse modelo, visto em Roll (1992), visa minimizar
avariancia do erro de rastreamento condicionado a
um ganho de desempenho da carteira diante do
benchmark considerado. O ganho de rentabilidade G
corresponde a diferenca entre os valores esperados
dos retornos da carteira, dada por g, e do
benchmark, dado por g,

Diferentemente dos modelos 1 e 2, o vetor gtem
dimensao N, ou seja, o nUmero total de ativos que
compdem o Ibovespa. No entanto, g possui valores
nao-nulos apenas paraas a¢des pertencentes ao
universo de nativos considerado na otimizacéo, o
qual é definido segundo os critérios mencionados
anteriormente. Ou seja, g,assume valores ndo nulos
paral<i<ne g,valezeropara
N-n<i<N.

Seja Ro vetor dos retornos esperados dos ativos
estimados para uma janela de Tdias; G é dado pela
seguinte relagdo:

!

:(q_qa) xR

Para o caso de interesse, G deve ser imposto
como sendo zero. Portanto, o problemaacima é
formulado pela seguinte minimizacao:

1

min(q - ds) xQ x(q -a) (2.3)

para. gy Ganx1) © Q(NXN)

sujeitoa: g=0
(@-qy)’ x1=0
G=(g-q,) xR=0
onde:
R=vetor dos retornos esperados dos ativos;
Q =matriz de covariancia dos ativos;
g =vetor de pesos dos ativos da carteira;
q,= vetor de pesos dos ativos do benchmark.

Esse modelo visa minimizar a volatilidade
existente entre o retorno da carteirae o do
benchmark. O intuito € o de evitar carteiras que
possuam baixo erro de rastreamento amedio e
longo prazos, mas que sao pouco estaveis em
determinados periodos de tempo.
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3. Simulacoes praticas

Nesta se¢do, apresentam-se simulagdes praticas
desses modelos a partir de dados reais do mercado
acionario da Bolsa de Valores de S&o Paulo, tendo o
Ibovespa como benchmark.

3.1. Estudo preliminar dos ativos

O Ibovespa é um indicador que mede a
lucratividade de uma carteira tedrica de acoes,
composta, proporcionalmente, pelas a¢cdes da Bolsa
de Valores de Sdo Paulo que possuem maior liquidez,
ou seja, pelas acbes que sdo mais negociadas. A
realocagdo da carteira é feita quadrimestralmente,
seguindo metodologia interna da Bolsa.

Devido ao fato de a composicdo do Ibovespa
concentrar-se em alguns poucos ativos, verifica-se
que nem sempre é possivel encontrar a liquidez
desejada para a negociacdo de compra e vendaem
todos os ativos.

Para selecionar os ativos passiveis de negociacgao,
deve-se associa-los a um custo de liquidez. Entende-
se por custo de liquidez o diferencial percentual
entre o prego do ativo utilizado nas simulagdes e o
preco pelo qual efetivamente se fechara o negdcio
em eventual compra ou venda do ativo. Isso
acontece devido ao spread (diferenca) entre os
precos de compra e de venda. Quanto menor a
liquidez, maior o spreade, conseqlientemente,
maior o custo de liquidez.

No periodo considerado para as simula¢des (1998
e 1999), o numero de ativos que compuseram o
Ibovespa variou em torno de 50, dependendo do
quadrimestre. Percebe-se que, aceitando-se trabalhar
com um custo de liquidez de até 0,5%, o universo
de ativos a ser considerado para as simula¢des ndo
deve exceder, guando muito, 20 dos ativos mais
liquidos do indice. Todavia, utilizar nUmeros
absolutos como critério limitador da escolha de
ativos é inapropriado, uma vez que eles podem
possuir representatividades, em termos de
percentual de participacdo do indice, bem diferentes
dependendo da época.

Outro ponto importante sdo 0s custos
operacionais, dos quais o mais relevante é a
corretagem. A cada negociacdo de compra ou venda
de a¢des, um percentual do volume financeiro
transacionado é pago na forma de corretagem. Essa
taxa varia dependendo da corretora, do cliente e do
volume negociado. Para efeito de célculo, assume-se
custo operacional de 0,2%, que equivale a média
das taxas cobradas no mercado.
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3.2. Detalhamento das simula¢oes

As simulacfes praticas dos modelos de
otimizac&o descritos foram feitas sobre uma massa
de dados que compreende os fechamentos diarios
dos ativos que compuseram o Ibovespa, em seus
respectivos quadrimestres, compreendendo os anos
de 1998 e 1999. A janela de otimizagé&o utilizada foi
de 180 dias para todas as simulacdes.

As minimizagdes foram feitas adotando-se uma
ponderac¢do exponencial, com fator de decaimento
de 0,94 sobre as fun¢des-objetivos dos modelos. No
caso do Modelo 1, a equagao 2.1 foi considerada
com a incidéncia da ponderacéo sobre o termo (B -
Ax(Q).Jano Modelo 2 e no 3, asequacbes 2.2e 2.3
foram tomadas com a ponderacéo na matriz de
covariancia Q.

Foram utilizados, ainda, diferentes periodos de
reotimizacdo, sendo aplicado um custo de liquidez
de 0,2%, mais um custo operacional de 0,5%, sobre
o volume financeiro transacionado a cada realocacéo
da carteira. Cabe salientar que esses percentuais
incidem, penalizando o retorno da carteira, apenas
nos dias de reotimizacdo, sendo desconsiderados no
restante do periodo.

Como critério limitador de escolha dos ativos,
foram considerados os percentuais de participacéo
no Ibovespa. A cada dia de reotimizacgéo da carteira,
define-se novo universo de ativos, o qual sera fixo
para o préximo periodo. Esses ativos sao escolhidos
por ordem decrescente de participacéo, até
satisfazerem ao percentual limitador considerado.

Outra analise realizada foi o estudo da relevancia
de se utilizar uma restricdo extra de o betada
carteiraem relacdo ao benchmarkvaler 1. Essa
verificagdo cabe apenas para os modelos 1 e 3, uma
vez que o Modelo 2 ja possui essa restricao.

Como ferramenta de software para as simulacdes
praticas, utilizou-se 0 MATLAB. As otimizacbes
propriamente ditas foram feitas por meio da rotina
constr.m. Esta encontra o minimo de uma funcéo de
diversas variaveis sujeito a uma matriz de restrigdes,
o que atendeu perfeitamente aos propdsitos deste
artigo.

As simulagdes foram montadas da seguinte
maneira: a cada periodo de realoca¢ao, otimiza-se a
carteira considerando-se a janela descrita e assume-
se como sendo esta a composi¢cao até o proximo
periodo de realocacao, quando o processo se repete.

Por exemplo, toma-se uma simulagdo com
periodo de reotimizacédo de 20 dias e
representatividade do Ibovespa de 70%.
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Sup0be-se que 5/10/1999 seja um dia de
reotimizacdo. Nesse dia, o ativo Tele RCTBRPN é o
mais liquido, com participa¢édo de 37,11%. O
segundo mais liquido é Petrobras PN, com 10,39%.

Caso fossem considerados apenas esses dois
ativos, ter-se-ia 47,50% do Ibovespa. Como o
critério para a defini¢cdo do universo de ativos € uma
representatividade de 70%, ha de se considerarem
mais ativos, 0s quais, em ordem decrescente de
liquidez, sdo: Tele RCTB RON, EletrobrasPNB, Telesp
PN, Eletrobréas ON e Bradesco PN. Portanto, a
otimizacao é feita sobre o universo de ativos
definido por essas sete a¢des, considerando-se
uma janela de dados histéricos de retornos de
180 dias, ou seja, desde o dia 14/1/1999. No dia
da otimizacao, a rentabilidade da carteira sofre a
incidéncia de 0,7% sobre o volume financeiro
transacionado na realocacdo. Sup8e-se que 40%
da carteira tenha sido realocada; entéo, sua
rentabilidade é penalizada em 0,28%. Uma vez
encontrada a composi¢ao 6tima, ela é utilizada
durante os proximos 20 dias, ou seja até 4/11/
1999, que seria o dia da préxima reotimizacao.

3.3. Resultados

Os resultados praticos foram obtidos para
diferentes pontos de vista. Primeiro, uma
comparacéo entre os modelos considerando-se
diferentes periodos de reotimizacéo. Depois, as
implicagOes de se utilizarem diferentes
representatividades do Ibovespa paracompor o
universo de ativos. Por fim, a relevancia de se
restringir o valor do beta da carteira a 1 durante as
otimizagdes para o Modelo 3.

Como critério de desempenho das simulagdes e de
comparacdo entre os modelos, foram utilizados: 0s
comparativos de rentabilidade em periodos fechados;
0 EQM (Erro Quadratico Médio), que € amédiadas
diferencas entre as rentabilidades obtidas nas
simulacdes e as do Ibovespa, dia a dia no periodo
considerado, ao quadrado; e 0 beta das rentabilidades
obtidas nas simulagdes em relacdo as do indice.

Comparacao entre os modelos

Os resultados foram obtidos para um universo de
ativos que possuem representatividade de 80% do
Ibovespa e que seguem os demais parametros
especificados. Para o periodo de reotimizagdo de
cinco dias, obtiveram-se os resultados para os
modelos 1, 2 e 3, demonstrados nas Figuras 3.1, 3.2
e3.3,enaTabelal.
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Figura 3.1 — Rentabilidade mensal
para o periodo de reotimizacao
de 5 dias
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Figura 3.2 — Rentabilidade anual para
o periodo de reotimizacao de 5 dias
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Figura 3.3 — Rentabilidade acumulada
para o periodo de reotimizacao de
5 dias
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Tabela 3.1 - EQM e beta para o
periodo de reotimizacao de 5 dias

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
EQM diario 0,001454% 0,003572%  0,001632%
Beta 1,0267 0,9909 1,0401

Percebe-se que, apesar de o Modelo 1 possuirum
EQM diario menor, o Modelo 3 acompanhou melhor
o Ibovespa em um ndmero maior de meses. Isso era
de se esperar pela prépriaidéia do modelo, que visa
minimizar a volatilidade do erro de rastreamento. Em
outras palavras, 0 Modelo 3 mostrou-se mais regular
que os demais.

Outro ponto importante foi quanto aos bons
resultados obtidos pelo Modelo 2, que, mesmo ndo
possuindo nenhuma restricdo direta a rentabilidade,
acompanhou o Ibovespa relativamente bem,
inclusive sendo o melhor modelo paraa
rentabilidade fechada do ano de 1999. Isso
demonstra que, apesar das imperfeicOes e de ser
extremamente concentrado, o indice representa uma
carteirade mercado, no sentido do CAPM, a medida
que exerce grande influéncia sobre o risco sistémico
dos ativos em questao.

Tomando-se as mesmas condi¢Oes das simulacdes
do caso anterior, s6 que agora utilizando-se um
periodo de reotimizacdo de 20 dias, chega-se aos
resultados demonstrados nas Figuras 3.4, 3.5 e 3.6,
e naTabela 3.2.

Figura 3.4 — Rentabilidade mensal
para o periodo de reotimizacao de
20 dias
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Figura 3.5 — Rentabilidade anual para
o periodo de reotimizacao de 20 dias
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Figura 3.6 — Rentabilidade acumulada
para o periodo de reotimizacao de
20 dias
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Tabela 3.2 - EQM e beta para o
periodo de reotimizacao de 20 dias

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
EQM diario 0,001704% 0,003910%  0,001706%
Beta 1,0349 0,9840 1,0436

Pode-se notar que reotimizagdes em um periodo
de 20 dias possuem um EQM diério maior que as
simulagdes com reotimizagdes de cinco dias.

Por outro lado, a rentabilidade acumulada esta
mais proximado benchmark, devido ao menor
impacto dos custos assumidos, uma vez que estes
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incidem apenas nos dias de realocac¢éo da carteira e,
portanto, menos volume financeiro é transacionado
no final.

Variacdo da representatividade

Uma vez feitas as simulagdes para se obterem
resultados comparativos entre os modelos para o
mesmo nivel de representatividade do Ibovespa,
consideram-se agora simulacOes para diferentes
percentuais de participacdo. Toma-se para a analise
0 Modelo 1, pois 0 Modelo 2 ndo obteve solucéo
para representatividade 70% e o Modelo 3
apresentou resultados semelhantesao do 1. Os
resultados a seguir foram obtidos para diferentes
universos de ativos com representatividade de 70, 80
€ 90% do Ibovespa e com periodo de reotimizacéo
de 20 dias (Figuras 3.7, 3.8 € 3.9, e Tabela 3.3).

Figura 3.7 — Rentabilidade mensal
para diferentes representatividades
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Figura 3.8 — Rentabilidade anual
para diferentes
representatividades
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Figura 3.9 — Rentabilidade acumulada
para diferentes representatividades
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Tabela 3.3 - EQM e beta para
diferentes representatividades

70% 80% 90%
EQM diario 0,003147% 0,001704%  0,000770%
Beta 1,0851 1,0349 1,0104

Comparando-se diferentes tamanhos de
universos de ativos, nota-se que, guanto maior a
representatividade, mais préximo de 1 fica o beta e,
portanto, menor o risco ndo-sistémico. No limite da
diversificacdo, ter-se-iam 100% do Ibovespa e beta
1. Outra consequéncia observada € a diminuicdo
gradual do EQM diario com o aumento da
representatividade.

Quanto a rentabilidade nos periodos amostrados,
verifica-se que houve equilibrio entres os trés casos
estudados. Se, de um lado, no grafico mensal a
representatividade de 90% se comportou melhor, no
anual as de 70 e 80% acompanharam o Ibovespa
mais de perto.

Mercados com alta volatilidade caracterizam-se
por concentrarem a liquidez em apenas alguns
ativos. Em momentos de altas e baixas expressivas
Nos precos, os investidores tém de tomar decisdes
répidas quanto a suas aplica¢cdes e, muitas vezes,
nao encontram a liquidez necessaria na maioria dos
ativos, sendo forgcados a negociar outros mais
liquidos. Isso explica o fato de a representatividade
de 70%, que engloba um universo pequeno de
ativos com bastante liquidez, ter tidoum
desempenho ruim, em termos de rentabilidade
acumulada, até janeiro de 1999 (desvalorizacdo
cambial), quando o Ibovespa apresentou fortes
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quedas, e um desempenho muito melhor a partir
desse ponto, a medida que o indice iniciou tendéncia
expressivade alta.

Restricao do beta

Nesse ponto, analisa-se a relevancia de se utilizar
arestricdo de o beta da carteira otimizada ser igual a
1 nas minimizagdes. Essa questao foi levantada em
Roll (1992). A idéia basica é a de que, ainda que
fosse imposta uma restricdo a mais ao modelo, ter-
se-iam melhores resultados futuros, ja que se
aumentaria a robustez do mesmo. Para essa analise,
utiliza-se o Modelo 3, com um universo de ativos de
representatividade 80% e periodo de reotimizacao
de 20 dias, como se observa nas Figuras 3.10,3.11 e
3.12, e naTabela 3.4.

Figura 3.10 — Rentabilidade mensal
com e sem restricao do beta
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Figura 3.11 - Rentabilidade anual
com e sem restricao do beta
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Figura 3.12 - Rentabilidade
acumulada com e sem restricao do
beta
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Tabela 3.4 - EQM e beta com e sem
restricao do beta

Com restrigdo Sem restricdo

de beta de beta
EQM diario 0,004297% 0,001704%
Beta 0,9958 1,0349

Por fim, percebe-se que a estratégia de restricdo
do beta néo levou a melhores resultados. Isso pode
ser observado tanto no EQM diario como nas
rentabilidades amostradas.

A falta da robustez encontrada com o uso de
uma restricdo a mais se explica, basicamente, por
dois fatores: um é a ineficiéncia da carteirado
Ibovespa; e outro é a alta volatilidade do mercado no
periodo amostrado, a qual faz com que nem sempre
dados histoéricos garantam comportamentos futuros.

3.4. Conclusoes

Os modelos de otimizacéo de carteiras propostos
foram testados para 0 mercado acionario da Bolsa
de Valores de Sao Paulo, tendo o Ibovespa como
benchmark. As principais conclusdes a que se
chegou, para diferentes bases de comparagéo, estao
relacionadas a seguir.

Quanto aos modelos propostos

Dentre os trés modelos, nota-se queol1eo0 3,
apesar de terem filosofias completamente diferentes,
obtiveram resultados muito parecidos e
acompanharam o benchmark de maneira mais
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efetiva que o Modelo 2. Contudo, o Modelo 3
mostrou-se mais regular, pois manteve o erro de
rastreamento menos volatil dia a dia, o que acaba
gerando melhores resultados em diferentes periodos
de amostragem. Isso pode ser observado na Figura
3.1, em que ele acompanhou melhor o benchmark
um numero de vezes maior que os demais modelos.
Portanto, pode-se dizer que este foi 0 modelo que se
comportou melhor, segundo esse critério.

Quanto aos periodos de reotimizacao

A utilizacdo de diferentes periodos de
reotimizacao esta diretamente ligada aos custos das
transagdes financeiras. Os dois periodos utilizados,
de cinco e de 20 dias, tiveram resultados
semelhantes de maneira geral, mas as reotimizaces
de 20 dias se comportaram melhor no decorrer do
periodo, como se pode observar nas Figuras 3.3 e
3.6. Logo, dados os custos assumidos, considera-se
que fazer realocacdes da carteira de 20 em 20 dias é
amelhor estratégia.

Quanto aos universos de ativos

O numero de ativos considerado nas otimizacoes
estéa relacionado ao custo de liquidez assumido.
Dentro dessa limitacéo, foram tomados diferentes
percentuais de representatividade do Ibovespa: 70,
80 e 90%. Verificou-se que universos maiores de
ativos nem sempre geraram melhores resultados. Ao
contrario, a representatividade de 70% foi a que
melhor acompanhou o benchmark, como observado
naFigura 3.9.

4. Conclusoes finais

Neste trabalho, foram apresentados métodos de
otimizacao para se efetivarem estratégias passivas de
investimento. A iniciativa de se diversificarem as
aplicacBes financeiras, com o intuito de indexa-las a
um benchmark, estd fundamentada em conceitos de
precificacdo e de mensuracéo de risco e retorno de
ativos.

Verificou-se que o Modelo 1, que ndo envolve
necessariamente os fundamentos tedricos
considerados, obteve resultados semelhantes aos do
Modelo 3. Este, por sua vez, visa minimizar a
variancia dos retornos dos ativos, em relacdo ao
benchmark, como na analise de Markowitz, e
mostra-se mais regular do que o Modelo 1.Jao 2
nao se comportou tdo bem quanto os demais, mas
ainda assim acompanhou o benchmark
relativamente bem. Cabe lembrar que esse modelo
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se baseia exclusivamente nos conceitos de
decomposicéo do risco.

Para os diferentes periodos de reotimizacéo,
nota-se que os custos de transacédo assumidos
penalizam realocacfes da carteira feitas em periodos
curtos de tempo, como cinco dias, em favor de
reotimizacdo menos frequentes, como 20 dias—
lembrando que esses custos incidem sobre o volume
financeiro transacionado nos dias de realocacéo da
carteira.

Finalizando, este trabalho apresenta estudo e
desenvolvimento de estratégias passivas, como uma
aplicacado prética da Teoria Moderna de Investimento
no mercado financeiro brasileiro, que se caracteriza
pela alta volatilidade e liquidez concentrada.

Com relacéo a perspectivas futuras, acredita-se
que haja espaco para estudos mais aprofundados no
que diz respeito aos custos de transa¢ao. Para custos
operacionais, pode-se incorpora-los aos modelos de
otimizagdo. No caso de custos de liquidez, em vez de
se considerar uma média para 0s ativos mais
liquidos, cada ativo poderia ter seu proprio custo.

Essa taxa seria estimada por um modelo que
levasse em consideragdo o volume financeiro de
cada ativo negociado diariamente na bolsa. Isso
serviria também de critério para se definir o universo
de ativos.
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