Inferéncia de Tracking Error para Fundos com 2 Indexadores

José Monteiro Varanda Neto

1. Risco

O risco do fundo pode ser medido pelo desvio-padrdo dos retornos.
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Equagdo 1 — Risco de um Portfélio com 2 ativos

Desenvolvendo teremos:
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Equagdo 2 — Risco de um Portfélio com 2 ativos em fungdo da alocagdo em um deles

2. O retorno em entre 2 instantes de tempo serd dado por:
Tp = WipovTibov + (1 = Wipop)Tipca
Equagdo 3 - Retorno de um Portfélio com 2 ativos entre dois instantes de tempo
Desenvolvendo teremos:

Tp = WrpovTinov T Tipca — WibovT1PCA

Resultando em:

Tp = Tipca + Wibov (Tibov — Tipca)

Equacdo 4 - Retorno de um Portfélio com 2 ativos entre dois instantes de tempo em fungdo da alocagdo em um deles

3. Tracking Error

O tracking error é uma medida de risco ex post, ou seja, é calculada depois do ocorrido,
enquanto o risco do portfélio, medido pelo desvio-padrdo é uma medida forward-looking, onde
utilizamos parametros que podem ser obtidos de séries histdéricas ou estimados.

Ele é o desvio-padrdo do retorno do portfélio corrente menos o retorno do benchmark.
Assim:
Tg=71p—Tp
Equagdo 5 — Retorno Diferencial de um Portfélio contra um Benchmark
Onde:
r4: Retorno diferencial do portfélio;
1p: Retorno do Portfdlio;
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13,: Retorno do Benchmark;

Supondo que o Benchmark seja dado por:
Wibov = &
Wipca=1—«a
O retorno esperado entre os instantes t e t + 1 sera:

Ty = Tipca + @(T1pov — Tipca)

Um portfélio genérico terd valores de aloca¢des dados por:
Wipoy = @ + B
Wipca=1—a—p
O retorno esperado entre os instantes t e t + 1 sera:

7p = Tipca + (@ + B)Tibov — Tipca)

O retorno diferencial serd, ent3o:

Tq =1p —1p = Tipca + (@ + B)Tipov — Tipca) — [Tipca + @(T1poy — Tipca)l

Desenvolvendo:

Ta = B(Tbov — Tipca)

Equacgdo 6 — Retorno diferencial em fungdo do excesso de alocagdo em um dos ativos em relagdo ao Benchmark

Onde [ é a fragdo alocada em p.p. no Ibovespa além da fragdo alocada no Benchmark.

Calculando a variancia desse retorno diferencial teremos:
2 _ 2
o5 = E{[ra —E(rp]*}
Substituindo a equagdo 6 na equagao acima, teremos:
2
05 =E {[,3(7'11:01; — Tipca) — E(.B(rlbov - TIPCA))] }
Desenvolvendo:

‘7(% = E{[B(ribov — ivov) — B(ripca — tupca)]?}

05 = E{Bz(rlbov - .“Ibou)z + ﬁZ(TIPCA - .“IPCA)Z - Zﬁz(rlbov — U1bov) (Tipca — Mipca)}
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Aplicando a esperan¢a matematica:

0:% = .BZE[(rIbov - #Ibov)z] + BZE[(T"IPCA - .UIPCA)Z] - ZBZE[(thov — M1pov) (Tipca — Mipca)]

Chega-se a expressdo do Tracking Error esperado de um portfélio com f p.p. alocados no
Ibovespa a mais que a alocacao definida no benchmark.
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Og = TEforward looking — ﬁ\/albov + Oipca — 2prov,IPCAO-IbovO-IPCA
Equagdo 7 — Estimador para Retorno Diferencial para Alocagdo adicional em Ativo com portfélio com 2 ativos
Casos Especiais

a) Se f =0, o; =0 . Faz sentido, porque significa que o PM estd com alocagdo passiva no
benchmark.

b) Se prpov,pca = 1, 04 = 0 . Faz sentido, porque significa que na realidade os ativos em
questdo se comportam como um sé e o retorno diferencial (e o risco também) sera zero
independente da alocacgdo adicional no Ibovespa.

4. Appraisal Ratio ou Information Ratio

O information ratio divide o @ de Jensen do portfélio pelo risco ndo sistematico do portfdlio,
chamado de tracking error (vide acima) pela industria. Ele mede o retorno adicional por unidade
de risco que poderia ser diversificado. O appraisal ratio foi criado com o objetivo de mensurar e
distinguir as habilidades dos gestores de ativos.

, , ap
Information Ratio = —

04
No caso em questdo, teremos:
. . dp Tg (Mibov — Tipca)
Information Ratio = —=—=+
TE O'd 2 2
Oibov T Oipca = 2Pibov,iPcATIbovOiPcA

Equagdo 8 — Information Ratio

Que ndo dependerd da alocagao do portfdlio, uma vez que é um retorno diferencial sobre o risco
que a alocagao diferencial (além do benchmark) adiciona ao portfdlio.

5. Portfélio Otimo

Supondo que tenhamos sé a existéncia desses dois ativos no portfélio, podemos calcular as
alocagbes otimas dos dois ativos de sorte e que o retorno esperado do portfélio seja
maximizado.

Algebricamente:
mEXE(TP) = (a + B)E(Tpov) + (1 —a — B)E(Tipca)
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_ 2 2
S.a. og = .3\/011;01; + Oipca — 2P1bov,iPcaTibovTipca

A otimizagao acima assume que:
a) Usaremos todo o risco diferencial (TE) para obter o resultado esperado.

b) Obtemos esse resultando com apenas os dois fatores de risco do benchmark.

Se abrirmos a primeira equacao, teremos:

E(rp) = E(ripca) + alE(T1poy) — E(ripca)l + BIE (Mipov) — E(ripca)l

Onde primeira e a segunda parcelas representam o resultado esperado se o PM mantiver a
carteira nos niveis da linha d’agua do regulamento, com a% alocados no Ibovespa.

A terceira parcela é a equacdo 6, ou seja, o resultado adicional da alocacdo diferente do
benchmark (lembrando que S pode ser positivo ou negativo).

E possivel observar que o problema de otimizacdo se trata de uma solucdo de canto, ou seja, a
despeito de os retornos esperados serem varidveis aleatérias, a alocagdo 6tima para alguém que
tivesse convicgdo sobre o retorno esperado diferencial [E (77,0,) — E(17pca)] seria tomar o
maximo de risco possivel, respeitado o limite de Benchmark VaR do fundo, que sera um fator de
escala sobre o risco diferencial, g,.

Entdo, a solugdo seria dada pela resolugdo da equagdo 7 para f5:

_ 2 2
Oq = ﬁ\/o-lbov + 0ipca — 2P1bov,iPcaTTbovOipcaA

B=+- L

2 2
\/ Oibov T Oipca — 2P1bov,1PcATTbovOiPCA

Onde as volatilidades esperadas do Ibovespa, do IPCA e a correlagao entre os retornos desses
fatores de risco sao variaveis exdgenas.

Vamos utilizar o valor positivo quando acharmos que o Ibovespa vai ter um retorno maior que
o IPCA e vice-versa.

Por fim, o retorno esperado do portfélio sera dado por:

0alE(ipov) — E(ripca)]

E(rp) = E(ripca) + alE(ripoy) — E(ripca)] + —
\/ Obyor + Ofoca = 2Pibov,ipca01bovOipca

Ex post, pode-se escrever:

Tp = Tipca + Aoy — Tipcal + Information Ratio X g,
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