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Resumo

Este artigo considera o uso de Fundos deÍndice (FI) para a indexação das car-
teiras de fundos de pensão no Brasil. Uma metodologia é apresentada para a
utilização combinada de FI e dos ativos que compõem o ı́ndice de referência es-
colhido. A metodologia está baseada em modelos de programação matemática,
com os problemas resultantes resolvidos numericamente comqualquer algoritmo
de otimização global. A modelagem é ilustrada para o casodo mercado acionário
brasileiro com estudos simulados para dois FI: BOVA11 (indexado ao Ibovespa)
e BRAX11 (indexado ao IBrX-100). As limitações impostas pela legislação em
vigor foram incorporadas aos estudos simulados. A metodologia se provou uma
alternativa eficiente para os gestores de fundos de pensão,com bons resultados no
que se refere ao controle do erro de aderência.
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Abstract

This article considers the use of Exchange-Traded Funds (ETFs) for indexing the
portfolios of pension funds in Brazil. A methodology is proposed to allow the
portfolio managers to combine ETFs and the assets composingits benchmark.
The methodology is based on a mathematical programming model, with the resul-
ting problem solved by any global optimization algorithm. The results obtained
for two ETFs – BOVA11 (indexed to the Ibovespa) and BRAX11 (indexed to the
IBrX-100) – are presented for illustrative purposes. All constraints imposed by the
Brazilian regulatory environment have been incorporated in the studies presented.
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The methodology proved to be an interesting alternative to pension fund managers,
with good results with respect to the control of tracking errors.

Keywords: exchange traded funds; passive management; indexing; tracking errors.

1. Introdução

Fundos déIndice (FI; Exchange-Traded Funds) são fundos de investi-
mento negociados em bolsas de valores ou no mercado de balcão organi-
zado cujo objetivo é acompanhar o desempenho de um ı́ndice de referência
de mercado (como IBrX-100, Ibovespa etc.). As cotas dos FI podem ser ne-
gociadas em tempo real de forma semelhante às ações, permitindo a com-
pra, a venda e o aluguel aos participantes do mercado, conforme a Instrução
CVM 359/2002 (Comissão de Valores Mobiliários, 2002).

O primeiro FI foi oferecido em 1990 no Canadá. Três anos depois sur-
giu o primeiro FI no mercado norte-americano – S&P Depository Receipts
Trust Series I – negociado na American Stock Exchange, cujo objetivo era
acompanhar o desempenho do ı́ndice do mercado acionário S&P500 (In-
vestment Company Institute, 2012).

Até o final da década de 90 o crescimento dos FI no mundo havia
surpreendido muitos participantes do mercado financeiro, especialmente
após o surgimento destes instrumentos financeiros nos mercados europeus
e asiáticos. Os participantes do mercado veriam um crescimento ainda mais
surpreendente na década seguinte, com a incorporação dos mercados emer-
gentes. Segundo o relatório técnico Blackrock (2012), noano 2000 o mon-
tante investido no mundo em FI era de aproximadamente US$75 bilhões
(dos quais US$ 65 bilhões nos EUA), tendo atingido a marca deUS$ 1,6
trilhão em 2012 (do qual US$ 1,2 trilhão nos EUA). A velocidade de cres-
cimento dos FI pode ser constatada se observamos que havia menos de 100
destes instrumentos disponı́veis para investimento globalmente em 2000 e,
ao final de 2012, mais de 3200, segundo também Blackrock (2012).

No Brasil o primeiro FI foi oferecido em 2004 pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES): o PapéisÍndice Brasil
Bovespa (PIBB) buscava a indexação ao IBrX-50 e era composto por ações
da carteira do BNDESPAR (BNDES, 2004). O sucesso deste lançamento
foi enorme junto aos pequenos investidores do mercado acionário, sendo
superado apenas pelo movimento de compra de ações da VALE ePetrobrás
com recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Serviço (FGTS). Por
quatro anos somente o PIBB esteve disponı́vel para os investidores brasi-
leiros. Em 2008 uma gestora internacional de recursos de terceiros obteve
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autorização da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) para lançar três FI
no Brasil (Blackrock, 2013): BOVA (para o ı́ndice Bovespa),SMAL (para
o ı́ndice SMLL) e MILA (para o ı́ndice MLCX).

Ao final de 2012 haviam quinze FI oferecidos no paı́s, com um pa-
trimônio total de R$ 3,8 bilhões, sendo os dois maiores gestores a Blac-
krock Gestora de Recursos e o Itaú Unibanco (BM&FBOVESPA, 2013).
O maior destes FI era o BOVA11, gerido pela Blackrock Gestorade In-
vestimentos, com patrimônio de aproximadamente R$1,8 bilhão, e com o
Ibovespa como seu ı́ndice de referência. O segundo maior FIera o PIBB11,
gerido pelo Itaú Unibanco, com patrimônio de aproximadamente R$1,3
bilhão e com o IBrX-50 como seu ı́ndice de referência. Parao caso do
ı́ndice de referência IBrX-100 o maior FI disponı́vel era oBRAX11, gerido
pela Blackrock Gestora de Recursos, com um patrimônio aproximado de
R$52 milhões.

Segundo BM&FBOVESPA (2012a) a evolução do volume médio diário
negociado no mercado brasileiro de FI cresceu em mais de 70% de 2010
para 2011. Outro dado interessante relativo ao crescimentodos FI no Bra-
sil está ilustrado em BM&FBOVESPA (2013), onde obtemos a divisão por
tipo de investidor do volume médio negociado em 2012. Por exemplo, 45%
do montante total negociado foram operados por fundos de pensão, contra
28% por instituições financeiras, 18% por investidores estrangeiros, 7% por
pessoas fı́sicas, e o restante (menos de 3%) por empresas públicas e priva-
das. Em outras palavras, o interesse dos fundos de pensão brasileiros nos
FI vem se constituindo em importante fator para a expansão deste mercado.

O interesse de fundos de pensão por FI está relacionado ao debate sobre
a melhor forma de gerir carteiras de investimento (Fabozzi &Markowitz,
2011): gestão passiva ou gestão ativa? Lembrando, na gestão ativa de car-
teiras o responsável responde ativamente às mudanças nas expectativas no
mercado de forma a obter retornos (ajustados aos riscos) superiores aos dos
concorrentes e/ou ı́ndices de referência, enquanto na gestão passiva o res-
ponsável não responde às mudanças nas expectativas no mercado (Margin
et al., 2007).

Dentre as diferentes possibilidades para a gestão de recursos de forma
passiva destaca-se a indexação, definida como a estruturação de carteiras
com o propósito de obter desempenho/retorno igual ao de algum ı́ndice de
referência (Fuscoet al., 2007). A indexação de carteiras surgiu no mercado
acionário norte-americano em 1970 (CFA Institute, 2009) eno Brasil em
1996, conforme ilustrado pela metodologia descrita em Duarte Jr. (1997).
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A indexação de carteiras tem crescido de forma acelerada quando ob-
servamos os mercados internacionais. Por exemplo, se considerarmos o
montante total investido no mercado acionário norte-americano entre 1997
e 2011 veremos que o percentual gerido de forma indexada subiu de 6,6%
para 16,4%, sendo a maior parte deste crescimento devido aosfundos de
pensão (Investment Company Institute, 2012).

Nos mercados internacionais os FI e as carteiras indexadas são as duas
principais possibilidades consideradas por fundos de pensão interessados
na indexação, sendo este um dos motivos para o crescimentorápido das
ofertas de FI no exterior, segundo Blackrock (2012). Exemplos da utiliza-
ção de FI na indexação de carteiras nos mercados norte-americano e euro-
peu estão documentados em Alexander & Barbosa (2008), Amenc & Goltz
(2009), Blitzet al.(2012), Bruce (2009), Bruce & Fuhr (2012), Harperet al.
(2006), Kostovetsky (2003), Rompotis (2009), dentre outros.

Um ponto importante antes da adoção de FI para indexaçãode carteiras
está relacionado aos erros de aderência do FI em relaçãoao seu ı́ndice de
referência. Aberet al. (2009), Charupat & Miu (2013), Engle & Sarkar
(2006), Johnson (2009), Mericet al. (2010) e Shin & Soydemir (2010)
ilustram os possı́veis impactos negativos neste tipo de gestão de carteiras
para a realidade de alguns mercados internacionais.

O objetivo deste artigo é propor uma metodologia para a indexação de
carteiras ao Ibovespa e ao IBrX-100 usando FI e ações, simultaneamente,
assim como ilustrar seu uso com vários estudos simulados aplicados ao
mercado acionário brasileiro. Entendemos que a soluçãodeste problema
facilitará sobremaneira a utilização de FI para a indexação de fundos de
pensão no Brasil.

As limitações impostas pelo ambiente regulatório a fundos de pensão
restringem o uso de FI na prática pelos grandes fundos de pensão brasilei-
ros. Entretanto, os FI podem ser combinados aos ativos que compõem o
ı́ndice de referência de interesse do gestor para a estruturação de carteiras
indexadas com maior controle dos erros de aderência.

A relevância do tema está ligada diretamente à realidadeprática da
gestão de fundos de pensão no mercado financeiro brasileiro: a utilização
de FI é crescente, sendo imperativo o desenvolvimento e teste de meto-
dologias que facilitem a indexação de carteiras aos principais ı́ndices do
mercado local por parte dos gestores de fundos de pensão brasileiros.

A metodologia de indexação utilizada está baseada em um modelo de
programação matemática (Taha, 2008) com uma função convexa no obje-
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tivo, restrições lineares e variáveis contı́nuas (livres e nãonegativas). Usa-
mos um algoritmo de otimização global (Yinyu, 1990) para aresolução
numérica dos problemas resultantes. A proposta é de fácil visualização,
interpretação e implementação computacional, como ilustrado pelos estu-
dos simulados apresentados no artigo.

A modelagem permite ao usuário a experimentação para a calibragem
dos parâmetros que melhor se adequem às suas necessidades. Por exemplo,
a metodologia permite limitar as alocações a grupos de ativos, incorporar
custos de transação (incluı́dos custos de corretagem), limitar o total do giro
da carteira em cada perı́odo de reestruturação da mesma, limitar o número
máximo de ativos na carteira, experimentar com diferentesquantidades de
cenários (históricos, simulados ou gerados pelo investidor) e reestruturar a
carteira a qualquer instante de tempo desejado.

Em termos de apresentação, na segunda seção deste artigo considera-
mos as vantagens relativas quando FI e fundos indexados sãocomparados
para a gestão de fundos de pensão. Revisamos a literatura existente no Bra-
sil sobre o assunto e o arcabouço regulatório local, com particular interesse
nas limitações que este impõe ao uso dos FI pelos fundos depensão.

Na terceira seção apresentamos a modelagem matemática escolhida
para a solução do problema em consideração, com todas assuas equações,
funções de perda, parâmetros e variáveis.

Na quarta seção e na quinta seção apresentamos os dados,hipóteses e
resultados dos estudos simulados para diferentes aspectosde modelagem,
assim como os dois ı́ndices de mercado adotados: Ibovespa e IBrX-100.

Por fim, na sexta seção resumimos os resultados e recomendações práti-
cas obtidas dos estudos simulados, assim como sugerimos direções futuras
de investigação para o uso de FI na prática local.

2. Fundos déIndice versus Fundos Indexados no Brasil

Os gestores de carteiras têm disponı́veis no mercado financeiro brasi-
leiro apenas FI atrelados a ı́ndices do mercado acionário.Por este motivo,
no restante deste artigo nos concentramos no mercado acion´ario brasileiro.

FI e fundos indexados são concorrentes no que se refere à indexação
de carteiras. Existem algumas diferenças entre FI e fundosindexados no
Brasil que merecem atenção, sendo as principais:

1. No que se refere à forma de negociação de suas cotas, enquanto no
caso dos fundos indexados as aplicações e resgates são feitos por
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meio de solicitação ao administrador, e liquidadas conforme o re-
gulamento do fundo, no caso dos FI a negociação pode ocorrer no
mercado primário ou secundário, exatamente como se fossem ações
– no caso do mercado primário a negociação ocorre com a criação
ou resgate de cotas baseadas em uma carteira de ativos do ı́ndice de
referência, enquanto no mercado secundário com a compra ou venda
de cotas em bolsas por meio de corretoras.

2. O perı́odo de negociação no caso de fundos indexados é diário para
seus cotistas, com o valor de fechamento dos ativos ponderados por
suas participações de acordo com o regulamento do fundo, enquanto
no caso dos FI é intradiário, pelo valor de mercado negociado em
bolsa.

3. Os custos de negociação de cotas (aplicações e resgates) são pagos
diretamente pelo investidor no caso dos FI, e absorvidos pelos cotis-
tas (interferindo na rentabilidade) no caso de fundos indexados.

4. O aluguel de cotas é permitido no caso dos FI, podendo gerar retorno
adicional, não sendo tal possibilidade permitida no caso dos fundos
indexados.

5. A taxa de administração é cobrada nos dois casos, sendomenor no
caso dos FI, o que gera impactos diferenciados nas rentabilidades.

Resumindo, os FI trazem maior flexibilidade e menores custospara a
gestão indexada de fundos de pensão. No que se refere à rentabilidade e
erros de aderência, três trabalhos produzidos nos últimos anos facilitaram a
compreensão dos FI no Brasil:

1. Aragão (2011) analisou a eficiência de dois FI (BOVA11 e PIBB11)
entre fevereiro de 2010 e maio de 2011 para concluir que o errode
aderência diário variou entre 0,50% e 1,13%.

2. Mattos (2011) observou que as taxas e custos dos fundos indexa-
dos acabaram deteriorando a rentabilidade dos mesmos para valores
abaixo daqueles de seus ı́ndices de referência. Quando analisou dois
FI (BOVA11 e PIBB11) verificou que estes apresentaram desempe-
nhos alinhados com seus ı́ndices de referência e, quando considerada
a possibilidade de empréstimos, que estes FI ofereceram rentabilida-
des superiores.
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3. Borgeset al. (2012) compararam as rentabilidades de FI e fundos
indexados para concluir que os primeiros se mostraram superiores em
função principalmente de taxas de administração mais baixas e dos
custos de transação (que ficam por conta dos investidores no caso dos
FI, sem influir diretamente na rentabilidade como no caso dosfundos
indexados).

Em adição aos pontos acima mencionados,vale ressaltar que os FI po-
dem oferecer mais rapidez e eficiência ao investidor passivo quando com-
parados a fundos indexados, pois:

1. Sua negociação é mais flexı́vel, em decorrência de poder ser com-
prado, vendido e alugado, como qualquer ação.

2. As informações sobre suas condições de negociaçãoestão disponı́-
veis em tempo real, com maior transparência, ao contráriodos fundos
indexados, cujo valor da cota transacionada (aplicação ou resgate)
somente é disponibilizado no dia seguinte.

3. Sua liquidez é elevada, quer pela negociação do próprio tı́tulo no
mercado secundário, quer pela liquidez das ações que compõem o
ı́ndice de referência (usualmente alta) e que podem ser usadas para
eventuais transferências de valores mobiliários conforme Instrução
359/2002 da CVM.

4. Seu giro é menor quando da necessidade de operações de reestru-
turação da carteira para melhor adequação ao ı́ndice dereferência
(especialmente quando este sofre alterações em sua composição),
dado que tais operações ocorrem internamente, sem a atuac¸ão do in-
vestidor.

Existe hoje uma grande limitação para a utilização de FIpor fundos
de pensão no Brasil: restrições impostas pela Resoluç˜ao CMN 3792/09 ao
montante que pode ser investido nestes instrumentos financeiros. A Tabela
1 resume estas limitações, enquanto a Tabela 2 ilustra numericamente as
limitações na prática local para um dos maiores fundos depensão no Brasil:
a Fundação de Assistência e Previdência Social do BNDES(FAPES).

A FAPES possuı́a ao final de setembro de 2012 aproximadamente
R$9,23 bilhões sob gestão. Diante da restrição de que nomáximo 10% do
total estejam alocados a algum FI, vemos na Tabela 2 que o investimento

� Rev. Bras. Finanças (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, No. 2, June 2014 207



Sanfins, M., Júnior, A.

máximo possı́vel (para a FAPES) é de aproximadamente R$ 923 milhões
em qualquer FI. Uma segunda limitação é que até 25% do patrimônio total
de um FI pode ser considerado por qualquer fundo de pensão noBrasil, o
que restringe ainda mais o posicionamento, no caso do BOVA11a R$446
milhões, enquanto no caso do BRAX11 a R$13 milhões.

Estas limitações de investimento também são válidas para a Caixa de
Previdência dos Funcionários do Banco do Brasil (PREVI),a maior en-
tidade de previdência fechada da América Latina, com aproximadamente
R$160 bilhões de ativos. A PREVI estava limitada a investirno máximo
0,28% de seu patrimônio no maior FI disponı́vel no Brasil, BOVA11, e no
máximo 0,008% no BRAX11, se cálculos similares aos feitosna Tabela 2
(para a FAPES) forem repetidos. Vemos, portanto, que dois dos maiores
fundos de pensão do paı́s têm grandes dificuldades para utilizar apenas FI
na gestão passiva de seus recursos.

Tabela 1
Limitações a investimentos em fundos de ı́ndice

Regras para investimento Previdência complementar
em FI (resolução 3.792/09)

Limites de alocação de recursos
com relação ao patrimônio do plano

Até 35% dos recursos do plano em FI(cotas de Fun-
dos deÍndice referenciados em ações) - segmento renda
variável
Até 10% dos recursos do plano em FI(cotas de Fun-
dos déIndice domiciliados no exterior) - segmento Inves-
timento no Exterior

Limites de alocação de recursos por
emissor

Até 10% dos recursos do plano por FI, se este for Fundo
de Índice referenciado em cesta de ações de companhias
abertas

Limites de concentração de recur-
sos por emissor

Até 25% do patrimônio ĺıquido de um mesmo FI
(Fundo déIndice referenciado em cesta de ações de com-
panhias abertas), considerada a soma dos recursos admi-
nistrados pela EFPC

Investimento final Os investimentos em cotas de Fundos deÍndice de ações
devem ser reportados como ativos finais, não devendo
ser consolidados com as demais posições das carteiras
próprias e administradas

Empréstimo de ações do FI Permitidas as operações realizadas no âmbito da Bolsa de
Valores, com registro na BM&FBOVESPA

Fonte: Conselho Monetário Nacional (2009).

Diante destas restrições, a modelagem matemática que apresentamos a
seguir permite o uso combinado de FI e de ações para a indexação de car-
teiras a ı́ndices de mercado. Nossa proposta permite que limites máximos
sejam impostos aos montantes possı́veis de investimento emFI e ações
separadamente, o que facilita a incorporação das restric¸ões impostas pela
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Resolução CMN 3792/09 ao trabalho dos gestores de fundos de pensão no
Brasil.

Tabela 2
Ilustração numérica das limitações

Fundo de ı́ndice Limites de alocação da resolução 3792
Ativos 35% dos recursos 10% dos recursos25% do patrimônio ĺıquido

Código sob gestão da FAPES no total da FAPES por FI de um mesmo FI
R$(MM) R$(MM) R$(MM) R$(MM)

BOVA11 1.785 923 446
PIBB11 1.300 923 325
ECOO11 328 328 82
SMAL11 151 151 38
BRAX11 52 52 13
FIND11 28 28 7
MATB11 16 16 4
ISUS11 12 12 3

CSMO11 9 9 2
MOBI11 5 5 1
MILA11 5 1
UTIP11 3 3 1

XBOV11 – – –
Limites de 3.836 3.230 2.596 959
alocaç̃ao

Fonte: Sistema de Informações Bloomberg.

3. Modelagem Mateḿatica

Consideramos um problema de indexação onde existemn ativos dis-
ponı́veis para investimento. Para o conjunto den ativos disponı́veis as-
sumimos que sejam geradosm cenários igualmente prováveis para seus
retornos. Denotamos porrij o retorno do ativoj segundo o cenárioi, com
i = 1, 2, . . . ,m e j = 1, 2, . . . , n.

Em qualquer instante de reestruturação da carteira de investimento a
alocação em cada ativo (em R$) é denotada poraj, comj = 1, 2, . . . , n. O
percentual máximo que pode ser investido no ativoj é denotado pormj e
seu custo de transação portj , comj = 1, 2, . . . , n.

A cada instante de reestruturação da carteira assumimos que existe um
percentual máximo de giro da carteira permitido, denotadopor δ.

Assumimos que a carteira de referência (benchmark) será um ı́ndice de
mercado cujos retornos, para cada um dosm cenários gerados, são denota-
dos porbi, comi = 1, 2, . . . ,m.

A alocação no ativoj ao final da reestruturação é denotada porXj , com
j = 1, 2, . . . , n, sendo tais variáveis não negativas.

Denotamos o retorno da carteira indexada e o erro de aderência para o
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cenárioi porRi eEi, respectivamente, comi = 1, 2, . . . ,m, sendo estas
variáveis livres. Estas variáveis se relacionam matematicamente como

Ei = Ri − bi ∀ i = 1, 2, . . . ,m (1)

Utilizamos duas variáveis auxiliares não negativas paramodelar os
montantes comprados ou vendidos de cada ativoj quando da reestruturação
da carteira:Cj e Vj denotam, respectivamente, o montante comprado e
vendido do ativo, comj = 1, 2, . . . , n.

Valem as duas seguintes equações de equiĺıbrio para cadainstante de
reestruturação da carteira:

n
∑

j=1

Cj =
n
∑

j=1

Vj (2)

e

aj + Cj = Xj + Vj ∀ j = 1, 2, . . . , n (3)

Mais ainda, existe a restrição de máximo giro da carteira, ou seja,

n
∑

j=1

(Cj + Vj) ≤ δ ×

n
∑

j=1

aj (4)

A definição de retorno da carteira é dada por

Ri =

n
∑

j=1

(rij ×Xj − tj × (Cj + Vj)) ∀ i = 1, 2, . . . ,m (5)

Por fim, as restrições de não negatividade e de máximo investimento
impõem que

0 ≤ Xj ≤ mj ×

n
∑

j=1

aj ∀ j = 1, 2, . . . , n (6)

Cj ≥ 0 Vj ≥ 0 ∀ j = 1, 2, . . . , n (7)

As demais variáveis são livres, ou seja,

−∞ < Ei, Ri < +∞ ∀ i = 1, 2, . . . ,m (8)
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Denotamos a função objetivo do problema comoL(E1, E2, . . . , Em).
Esta função será uma “função de perda”, ou seja, nosso objetivo será sem-
pre minimizá-la. Neste artigo utilizamos duas funções de perda para fins de
ilustração numérica:

1. Desvio Padrão dos Erros de Aderência (DPEA)

L(E1, E2, . . . , Em) =

√

√

√

√

1

m
×

m
∑

i=1

(Ei − Ē)2 (9)

onde

Ē =
1

m
×

m
∑

i=1

Ei (10)

2. Erro de Aderência Absoluto Médio (EAAM)

L(E1, E2, . . . , Em) =
1

m
×

m
∑

i=1

|Ei| (11)

Podemos então escrever o modelo completo como

Minimizar L(E1, E2, . . . , Em) (12)

Sujeito a: Ei = Ri − bi ∨ i = 1, 2, . . . ,m

Ri =

n
∑

j=1

(rij ×Xj − tj × (Cj + Vj)) ∨ i = 1, 2, . . . ,m

aj + Cj = Xj + Vj ∨ j = 1, 2, . . . , n
n
∑

j=1

Cj =

n
∑

j=1

Vj

n
∑

j=1

(Cj + Vj) ≤ δ ×

n
∑

j=1

αj

0 ≤ Xj ≤ mj ×
n
∑

j=1

aj ∨ j = 1, 2, . . . , n

Cj ≥ 0 ∨ j = 1, 2, . . . , n

Vj ≥ 0 ∨ j = 1, 2, . . . , n

−∞ < Ei, Ri < +∞ ∨ i = 1, 2, . . . ,m
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Vemos que este é um modelo com:

1. O total de2n variáveis não negativas.

2. O total den variáveis não negativas e limitadas.

3. O total de2m variáveis livres.

4. O total de2m+ n+ 1 restrições com igualdades.

5. Uma restrição com desigualdade.

4. Dados e Metodologia de Simulaç̃ao Histórica

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

1. Todas as ações que compunham o Ibovespa no terceiro quadrimestre
de 2012, no total de sessenta e um papéis, desde os associados às
maiores ponderações, como VALE5 e PETR4, até os associados às
menores ponderações, como TRPL4 e VAGR3.

2. Todas as ações que compunham o IBrX-100 no terceiro quadrimestre
de 2012, no total de uma centena de papéis, desde os associados às
maiores ponderações, como PETR4 e ITUB4, até os associados às
menores ponderações, como LLXL3 e CCXC3.

3. Dois FI, sendo um indexado ao Ibovespa, BOVA11, e o outro inde-
xado ao IBrX-100, BRAX11.

O perı́odo dos dados utilizados nos estudos simulados se estende do
primeiro dia útil de janeiro de 2011 até o primeiro dia útil de dezembro de
2012, compreendendo 495 observações diárias. Os dados relativos a preços
de fechamentos de ações (ajustados a proventos) e dos FI,spreadcompra-
venda médio diário e valores dos ı́ndices de referência foram obtidos do
fornecedor de informações Bloomberg.

Para efeito de análise numérica assumimos que um fundo de pensão
(como a FAPES) possui R$ 500 milhões para investir em uma estratégia
passiva indexada em ações no primeiro dia útil de julho de2011 – ou seja,
assumimos que dos R$ 9,23 bilhões da FAPES, R$ 500 milhões ficarão
alocados em uma estratégia passiva no mercado acionário brasileiro. Feita
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a alocação inicial, assumimos que as reestruturações ocorrem sempre em
base mensal, no primeiro dia útil de cada mês, até dezembro de 2012.

Os estudos simulados foram totalmente baseados no modelo (12), com
o uso das funções objetivo (9) e (11). O objetivo será sempre o de mi-
nimizar uma função de perda (DPEA ou EAAM) em cada momento de
reestruturação, no inı́cio de cada mês.

Nos estudos simulados assumimos que:

1. Diferentes números de ativos podem ser utilizados – ou seja, o valor
den no modelo (12) variará para diferentes simulações. Por questões
de uniformidade nos estudos simulados sempre teremos pelo menos
dois ativos disponı́veis para investimento.

2. Serão utilizados 126 cenários em cada otimização – ouseja,m =
126. Estes cenários serão os retornos diários históricos dos 126 dias
úteis (ou seja, seis meses) imediatamente anteriores a cada momento
de reestruturação da carteira. Embora sempre tenhamos 126 cenários,
os cenários variarão ao longo do tempo, conforme a simulac¸ão avan-
çar, com os dados sendo capturados por uma janela móvel de 126
dias úteis.

3. Assumimos que o nı́vel máximo de giro da carteira está limitado a
20% – ou seja,δ = 20%. Este valor é adotado na prática por alguns
fundos de pensão brasileiros para carteiras de ações, como no caso
da FAPES.

4. As restrições máximas de alocação em FI (conforme a Tabela 1)
serão respeitadas sempre, como forma de oferecer maior realismo,
em linha com o ambiente regulatório em vigor.

5. O custo de qualquer transação (compra ou venda) será igual ao valor
médio dospreadcompra-venda nos 126 dias úteis imediatamente
anteriores à reestruturação, sempre acrescido de 0,1% de corretagem
(valor usualmente cobrado dos maiores fundos de pensão no Brasil
por suas corretoras).

No momento de cada reestruturação da carteira indexada calculamos
a variação de valor experimentada pela carteira no mês (do primeiro dia
útil do mês até o primeiro dia útil do mês imediatamenteseguinte) e, para
tal, utilizamos sempre os preços de fechamento a mercado decada ativo
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que compõe acarteira. Desta forma podemos “marcar a mercado” a carteira
precisamente, obtendo o erro de aderência experimentado pela carteira para
cada mês decorrido. Este procedimento é repetido mensalmente para a car-
teira simulada (correspondendo às variações de julho de2011 até novembro
de 2012). Os erros de aderência são então calculados em relação ao ı́ndice
de referência adotado, analisados e comparados para cada estudo simulado
realizado.

Consideramos quatro estudos simulados neste artigo:

1. No primeiro estudo o Ibovespa é adotado como ı́ndice de referência,
sendo utilizadas somente ações compondo o ı́ndice para a indexação.

2. No segundo estudo o Ibovespa segue como o ı́ndice de referˆencia,
mas agora o BOVA11 está sempre disponı́vel para investimento. A
comparação destes dois primeiros estudos simulados nos permitirá
mensurar a vantagem de utilizar conjuntamente o BOVA11 e ações
para a indexação, em vez de usar somente ações.

3. No terceiro estudo adotamos o IBrX-100 como ı́ndice de referência,
sendo utilizadas somente ações compondo o ı́ndice para a indexação.

4. No quarto estudo o IBrX-100 segue como o ı́ndice de referência,
mas agora o BRAX11 está sempre disponı́vel para investimento. A
comparação destes dois últimos estudos simulados nos permitirá
mensurar a vantagem de utilizar conjuntamente o BRAX11 e ações
para a indexação, em vez de usar somente ações.

Nos quatro grupos de estudos simulados citados acima faremos um es-
tudo completo com a função de perda DPEA e, a seguir, repetiremos todo
o estudo simulado para a função de perda EAAM. Assim, poderemos com-
parar a eficácia relativa destas duas funções de perda no uso prático de
indexação de carteiras com FI e ações no mercado brasileiro.

Por fim, o problema de programação matemática resultanteem cada
etapa de otimização foi resolvido com o auxı́lio do pacoteR-PROJECT
(2013), baseado em Yinyu (1990).

5. Resultados Nuḿericos

5.1 Primeiro Estudo Simulado: Ibovespa com Aç̃oes e sem o BOVA11

Iniciamos o estudo com uma carteira com as duas ações com osmaio-
res pesos na composição do Ibovespa ao final de 2012 (VALE5 ePETR4).
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Repetimos o estudo simulado completo no caso das três ações com os mai-
ores pesos, e seguimos repetindo os estudos com números crescentes de
ações em cada etapa, até que as 30 ações com os maiores pesos no ı́ndice
tenham sido consideradas. Em outras palavras, realizamos um estudo simu-
lado para cada valor den, tal quen ∈ {2, 3, . . . , 30}, e a função de perda é
DPEA e, a seguir, repetimos todo o estudo simulado com a outrafunção de
perda, EAAM.

A Figura 1 resume estatı́sticas para os erros de aderência obtidos para
as duas funções de perda (DPEA e EAAM) e diferentes valoresden. Desta
figura observamos que:

1. Os comportamentos das duas funções de perda são semelhantes, com
pouca diferença nos resultados das indexações em funç˜ao do uso de
uma ou outra função.

2. Com a utilização de um número maior de ações a tendência da distri-
buição dos erros de aderência é se concentrar ao redor dovalor zero
– ou seja, a indexação se torna mais precisa.

3. Há uma tendência de estabilização na melhora da indexação quando
o número de ações supera (aproximadamente) 25 – ou seja, grafica-
mente não parece haver mais ganhos em termos de uma distribuição
de erros de aderência ainda mais concentrada (ao redor do zero)
quando mais de 25 ações são utilizadas na indexação.

4. Por outro lado, percebemos um ganho visı́vel com o aumentodo
número de ações usadas na indexação quando menos de 20 ações
são utilizadas na indexação.
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Figura 1
Estatı́sticas para os erros de aderência sem BOVA11

5.2 Segundo Estudo Simulado: Ibovespa com BOVA11 e Ações

Um segundo estudo simulado é realizado com o BOVA11 sempre dis-
ponı́vel para investimento.

Iniciamos as simulações com uma carteira com o BOVA11 e a ac¸ão
com maior peso na composição do Ibovespa ao final de 2012 (VALE5), em
um total de dois ativos (n = 2). Repetimos o estudo simulado no caso do
BOVA11 e das duas ações com os maiores pesos (VALE5 e PETR4), em
um total de três ativos (n = 3). Continuamos as simulações até o estudo
simulado com o BOVA11 e as 29 ações com os maiores pesos no ı́ndice, em
um total de 30 ativos. Ou seja, realizamos estudos simuladospara valores
de n tal quen ∈ {2, 3, . . . , 30} (sempre com um destes ativos sendo o
BOVA11) para a função de perda DPEA e, a seguir, repetimos tudo com a
outra função de perda, EAAM.

Diante da limitação imposta ao uso do BOVA11 pela legislac¸ão de
fundos de pensão, estabelecemos o limite máximo de investimento de
R$446 milhões, conforme a Tabela 2 para a FAPES. Para simplificar a
incorporação desta restrição forçamos o valor domj correspondente ao
BOVA11 em 89% (≈ R$446milhões/ R$500milhões) ao longo de todo este
segundo estudo simulado, conforme a equação (6), sob a hipótese do mon-
tante investido em uma estratégia passiva no mercado acionário brasileiro
ser de R$ 500 milhões. O valor domj para todas as ações é de 100%.

A Figura 2 resume estatı́sticas para os erros de aderência para diferentes
valores den e as duas funções de perda adotadas. Desta figura observamos
que:
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1. As duas funções de perda apresentam resultados similares, sem que
seja possı́vel estabelecer preferência por uma ou outra.

2. A inclusão do BOVA11 concentra a distribuição dos erros de aderên-
cia ao redor de zero mais do que quando usando somente ações, como
uma comparação entre a Figura 2 e a Figura 1 mostra. Em outras
palavras, o BOVA11 facilita, sobremaneira, a indexação ao Ibovespa,
concentrando os erros de aderência ao redor de zero.

3. A inclusão de um número crescente de ações apresenta pouco im-
pacto sobre a distribuição dos erros de aderência quandocompara-
mos a Figura 2 à Figura 1.
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Figura 2
Estatı́sticas para os erros de aderência com BOVA11

É interessante também observar como as alocações (em percentual) se
dão para o BOVA11 para diferentes simulações. A Figura 3 apresenta a
alocação (percentual) no BOVA11 para a função de perda DPEA e quatro
simulações:n = 2, 10, 20 e 30. Podemos observar que há uma oscilação
temporal para a alocação em BOVA11, sendo este usualmentemenor quan-
to maior o valor den.
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A explicação para esta oscilação pode ser obtida da Figura 4, onde te-
mos o DPEA do ativo BOVA11 em relação ao Ibovespa: vemos quequando
há aumento no desvio padrão estimado, há redução na alocação de BOVA11
(com a consequente maior alocação em ações), ocorrendoo oposto no
caso em que há redução no referido desvio padrão. Ou seja, o modelo
matemático (12) ajusta automaticamente as alocações emBOVA11 como
resposta à melhor (ou pior) aderência deste FI em relação ao Ibovespa, uti-
lizando, para tal, ações com o propósito de melhor indexar a carteira ao
ı́ndice de referência.

Este último resultado é muito interessante e justifica a inclusão de ações
– em conjunto com o BOVA11 – quando da indexação de carteiras ao Ibo-
vespa, não apenas pelas limitações de alocação (conforme Tabela 2), mas
também para compensar momentos nos quais o ativo BOVA11 não apre-
senta bom ajuste ao seu ı́ndice de referência.
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Figura 3
Alocação percentual em BOVA11 para quatro simulações
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Figura 4
Desvio padrão do erro de aderência de BOVA11

A Figura 5 mostra a volatilidade anualizada do Ibovespa e do BOVA11
para o perı́odo de simulação. Uma comparação entre a Figura 4 e a Fi-
gura 5 indica que os perı́odos de maior volatilidade estiveram associados
a perı́odos de menor aderência do BOVA11 em relação ao Ibovespa, en-
quanto perı́odos de menor volatilidade estiveram associados a perı́odos de
melhor aderência.

A conclusão é que ao utilizarmos o modelo (12) devemos esperar per-
centuais maiores de alocação a ações quando da indexação em perı́odos de
maior volatilidade no mercado acionário, exatamente quando os erros de
aderência do BOVA11 em relação ao Ibovespa tendem a seremmaiores,
com o contrário ocorrendo em perı́odos de menor volatilidade no mercado
acionário.
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Figura 5
Volatilidade anualizada do Ibovespa e BOVA11

5.3 Terceiro Estudo Simulado: IBrX-100 com Aç̃oes e sem o BRAX11

Neste terceiro estudo simulado consideramos a indexaçãoao IBrX-
100. Assim como no primeiro estudo simulado apresentado (quando da
indexação ao Ibovespa), variamos a quantidade de ativos de forma cres-
cente, de apenas dois ativos até trinta (ou seja,n ∈ {2, 3, . . . , 30}). A
primeira simulação considera a indexação somente com duas ações (aque-
las de maior peso no IBrX-100 ao final de 2012), passamos então para três
ações, e assim por diante, até trinta ações.

A Figura 6 resume estatı́sticas para os erros de aderência para as duas
funções de perda (DPEA e EAAM) e diferentes valores den. Desta figura
observamos que:

1. Como no caso da Figura 1 para o Ibovespa, não há uma diferença
significativa nos resultados quando do uso das duas funções de perda
adotadas.

2. Uma comparação da Figura 6 e da Figura 1 revela que a indexação
com ações no caso do IBrX-100 apresenta distribuições mais concen-
tradas do que no caso do Ibovespa, quando considerando o mesmo
número de ações na carteira simulada.

3. Há maior concentração da distribuição dos erros de aderência ao re-
dro de zero com o aumento do número de ações, o que justificaa
consideração de um maior número de ações para a indexac¸ão.
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Figura 6
Estatı́sticas para os erros de aderênciasem BRAX11

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

Um último estudo simulado é realizado com o BRAX11 sempre dis-
ponı́vel para investimento.

Iniciamos as simulações com uma carteira com o BRAX11 e a ac¸ão
com maior peso na composição do IBrX-100 ao final de 2012, emum total
de dois ativos (n = 2). Repetimos o estudo simulado no caso do BRAX11
e das duas ações com os maiores pesos, em um total de três ativos (n =
3). Continuamos as simulações até o estudo simulado com o BRAX11
e as 29 ações com os maiores pesos no ı́ndice, em um total de 30 ativos
(n = 30). Ou seja, realizamos estudos simulados para valores den tal que
n ∈ {2, 3, . . . , 30}, sempre com um destes ativos sendo o BRAX11.

Diante da limitação imposta ao uso do BRAX11 pelo ambienteregu-
lamentar de fundos de pensão, estabelecemos o limite máximo de investi-
mento em R$13 milhões (conforme a Tabela 2). Ou seja, para simplificar a
incorporação desta restrição forçamos o valor máximo mj correspondente
ao BRAX11 em 2,5% (≈ R$13 milhões/ R$500 milhões) ao longo de todo
este quarto estudo simulado.

A Figura 7 resume estatı́sticas para os erros de aderência para diferentes
valores den e as duas funções de perda adotadas. Desta figura observamos
que:

1. Mais uma vez, não parece haver uma diferença significativa nos re-
sultados quando do uso das duas funções de perda adotadas.

2. Quando comparamos a Figura 6 e a Figura 7 vemos que para as
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simulações com poucos ativos (n < 5) os resultados com ações tende
a obter distribuições para os erros de aderência mais concentradas ao
redor do zero – consequência direta da limitação de investimento (no
máximo 2,5%) no BRAX11. Para valores maiores de n os resultados
destas duas figuras se equivalem.

3. Quando comparamos a Figura 2 e a Figura 7 vemos que para simula-
ções comn ≥ 20 os resultados são parecidos, mas, para carteiras
com poucos ativos, o BRAX11 não consegue oferecer o mesmo n´ıvel
de aderência obtido com o BOVA11 – consequência direta, denovo,
da limitação de investimento no BRAX11.
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Figura 7
Estatı́sticas para os erros de aderência com BRAX11

A Figura 8 ilustra as alocações percentuais em BRAX11 paraquatro
valores de n com a função de perda DPEA. A limitação de investimento
em BRAX11 leva o modelo (12) a alocar o máximo permitido (ou seja,
2,5%) na maioria das vezes. Em outras palavras, para gestores de fundos
de pensão que usam o IBrX-100 como ı́ndice de referência, as limitações
impostas pelo ambiente regulatório são consideráveis quando comparadas
àquelas relacionadas ao Ibovespa.É, portanto, necessária a utilização de
ações na indexação ao IBrX-100, o que limita as vantagens listadas na se-
gunda seção oferecidas pelos FI em comparação a fundos indexados.

Ainda no que se refere à Figura 8, é interessante mencionarque, para o
caso em que n=30, os perı́odos em que a alocação no BRAX11 n˜ao atingem
2,5% ocorrem exatamente em momentos em que os erros de aderência deste
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FI em relação ao IBrX-100 são maiores, assim como havı́amos mencionado
para o BOVA11, conforme ilustrado pela Figura 3, e explicadocom o uso
da Figura 4 e da Figura 5.
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Figura 8
Alocação percentual em BRAX11 para quatro simulações

6. Conclus̃oes

Documentamos neste trabalho a utilização de FI combinados a ações
para a gestão passiva de recursos de fundos de pensão no Brasil. Verifica-
mos que os FI oferecem vantagens quando comparados a fundos indexados
na gestão passiva de recursos no mercado financeiro brasileiro. Estas vanta-
gens estão relacionadas não apenas a menores custos, mas principalmente a
questões operacionais e de efetividade da indexação (com melhor controle
do nı́vel de aderência ao ı́ndice de referência escolhido).

Ilustramos que o tamanho do mercado e o ambiente regulamentar ainda
são os dois grandes empecilhos para a indexação de carteiras com FI por
parte dos grandes fundos de pensão no Brasil.É possı́vel, entretanto, uti-
lizar FI e ações de forma combinada para mitigar tais limitações, como
mostrado nesse artigo. Mais ainda, os resultados apresentados levantam
questões importantes sobre a efetividade da colocação de percentuais regu-
latórios sobre o tamanho de posições (Tabela 1) para a limitação dos riscos
de mercado no caso de fundos de pensão. Lembremos que tais percentuais
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não encontram suporte na teoria de finanças e, conforme verificado neste
artigo, podem até mesmo dificultar a boa aderência de carteiras passivas de
fundos de pensão aos ı́ndices de mercado.

Propusemos um modelo de programação matemática que permite ao
gestor minimizar uma função de perda (por ele escolhida) com o objetivo
de obter a melhor aderência possı́vel ao ı́ndice de referência escolhido. Este
modelo pode ser resolvido com qualquer algoritmo de programação ma-
temática para otimização global. Mais ainda, o modelo proposto permite a
incorporação de custos de transação, limitações de investimento, restrições
de giro para a carteira em momentos de reestruturação etc.Vários es-
tudos simulados foram apresentados para os dois ı́ndices mais utilizados
como referência pelos gestores de fundos de pensão no Brasil: Ibovespa
e IBrX-100. Para tal, supusemos investimentos nas ações que compõem
estes ı́ndices e em dois FI: BOVA11 (indexado ao Ibovespa) e BRAX11
(indexado ao IBrX-100). Estes estudos numéricos ofereceram várias in-
formações úteis ao gestor de carteiras passivas como, por exemplo, o efeito
do número de ações usadas sobre o erro de aderência obtido. Como con-
sequência, estes estudos permitiram a determinação do número de ações
que deve ser utilizado para controlar o erro de aderência emum nı́vel con-
siderado tolerável pelo gestor passivo.

Os resultados obtidos documentaram que o uso combinado de FIe
ações conseguiu reduzir as limitações impostas pelo tamanho do mercado e
limitações do ambiente regulamentar. Mais ainda, os resultados documen-
taram que o uso de ações em momentos de maior volatilidade do mercado
foi particularmente interessante em função das dificuldades experimentadas
pelos FI para manter um bom nı́vel de aderência.

Em termos de trabalhos futuros, um primeiro passo interessante seria
considerar FI em ı́ndices de renda fixa (por exemplo, o IMA-B), como
forma de permitir aos gestores de fundos de pensão melhor diversificação
quando gerindo recursos passivamente. Neste momento não há FI ofere-
cidos no mercado de renda fixa, mas, acreditamos que o sucessocrescente
observado no mercado acionário estimulará a criação deste novo mercado.
Um segundo ponto interessante é adaptar o modelo proposto para a gestão
hı́brida de recursos (por exemplo, as estratégias chamadas nos mercados
internacionais deenhanced indexing). Desta forma, é possı́vel aos gestores
de fundos de pensão alternar entre as gestões ativa e passiva, em função de
suas expectativas/projeções para o mercado financeiro brasileiro.
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Ader̂encia DosExchange Traded FundsDo Mercado Brasileiro. Es-
cola de Economia de São Paulo, Fundação Getúlio Vargas,São Paulo.
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