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RESUMO

O presente estudo buscou identificar qual o fundo ou conjunto de fundos de
investimento da Caixa Econdémica Federal, na qualidade de administrador, oferece a
melhor relagao risco e retorno para alocagéao dos recursos dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social (RPPS) conforme a legislagdo aplicavel. A pesquisa possui
natureza aplicada, pode ser considerada descritiva perante os objetivos e importou
em abordagem quantitativa pela utilizacdo de procedimentos estatisticos para
obtencdo dos resultados. O estudo utilizou fundamentalmente o modelo de média
variancia desenvolvido por Markowitz (1952) e foi complementado pelos pressupostos
de Tobin (1952) e Sharpe (1966) a fim de construir uma fronteira eficiente e otimizar
uma carteira formada por 24 fundos de investimento no periodo de 01 de Julho de
2013 a 30 de Junho de 2015. A pesquisa aplicou ferramental apropriado para a
selecdo de fundos de investimentos, possiveis alvos de aplicagbes dos RPPS,
analisou os efeitos das restricdes legais na rentabilidade de uma potencial carteira de
investimento com os fundos da amostra e complementou o estudo da relagéo de risco
e retorno por meio da hierarquizacdo dos fundos com uso do indice de Sharpe. A
otimizacado da relagao risco e retorno constitui um problema classico de interesse
aplicado a Moderna Teoria das Carteiras, e assim, pretende-se com a informacgao
produzida contribuir para a manutencdo da lideranca do administrador nesse
segmento de mercado da industria de fundos e a partir da disseminagao das analises
realizadas no estudo, promover uma gestdo mais qualificada e efetiva dos recursos
financeiros dos RPPS. Os resultados demonstraram carteiras 6timas compostas
massivamente por fundos de renda fixa e uma participacado infima dos fundos de
agdes, embora as restricoes legais permitam uma alocagao superior ao verificado para
renda variavel. O estudo demonstrou que as restricbes legais impostas aos
investimentos dos RPPS nao sao favoraveis a otimizacdo de uma carteira com a
melhor relacdo de risco e retorno, utilizando o modelo de média variancia de
Markowitz. Constatou-se, também, que as carteiras 6timas obtidas ndo alcangaram a
meta atuarial dos RPPS, a qual somente seria atingida com o uso de um conjunto de

fundos com pior relagao risco e retorno perante tais carteiras 6timas.

Palavras Chave: Fundos de investimento. Regimes Préprios de Previdéncia Social.

Otimizacao de Carteiras.



ABSTRACT

This study sought to identify which investment fund or set of investment funds
managed by “Caixa Econémica Federal” Bank offers the best risk and return, for
investment of institutional investors called "Regimes Préprios de Previdéncia Social’
(RPPS) according the legal rules. The methodology is applied, and it can be regarded
as descriptive and the quantitative by using statistical tools. The study mainly used the
mean variance model developed by Markowitz (1952) , complemented by assumptions
of Tobin (1952) and Sharpe (1966), in order to build an efficient frontier and optimize
a portfolio of 24 investment funds in the period July 1, 2013 the 30 June 2015. The
research included the application of appropriate tools for the selection of investment
funds as possible targets applications of RPPS, examined the effects of legal
restrictions on the income of a potential investment portfolio with the sample funds and
complemented the study of risk ratio and return through the hierarchy of the funds
using the Sharpe Ratio. The optimization of the risk and of the return is a classic
problem applied to the Modern Portfolio Theory, and the information produced can
contribute to the administrator's leadership maintenance of this segment of industry of
investment funds, and promote a skilled and effective best management of financial
resources of RPPS by dissemination of the analysis of the problem. The results
demonstrated that the "optimal portfolios", obtained from alternatives adopted in
sample processing, are mostly composed by fixed income funds compared with
minuscule share of stock funds, although legal restrictions allow to invest in a much
higher level to that seen to the segment of funds. The study showed that the legal
restrictions imposed on RPPS investments are not favorable to the optimization of a
portfolio that should have the best ratio of risk and return, according to the assumptions
of the model Markowitz. It was also found that the optimal portfolios does not fully reach
the actuarial target of RPPS, which would be possible achieve with the use of a set
investment funds which demonstrated a worst relationship of risk and return compared
those obtained with the optimal portfolios.

Key words: Investment funds. Regimes Proprios de Previdéncia Social. Portfolio

optimization.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONTEXTUALIZAGAO

De historia que pode ser considerada recente, comparativamente a origem
que remonta ao século XIX no mercado europeu, o Brasil teve o primeiro registro de
constituigdo de um fundo de investimento em 1957 e, no ultimo quinquénio, segundo
os dados divulgados pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima), o patriménio liquido passou de R$ 1,3 trilhdes em
2009 para aproximadamente R$ 2,7 trilhdes em Dezembro de 2014 (ANBIMA, 2015).

A quantidade de fundos disponiveis aos investidores também demonstrou um
crescimento efetivo no periodo considerado passando de 4.664 fundos em 2009 para
mais de 14 mil fundos, apresentando carteiras de investimento que cada vez mais
implicam solucbes que comportam ativos de renda fixa, renda variavel, indices
referenciados, instrumentos derivativos, de multimercados, de curto e longo prazo,
imobiliarios e direitos creditérios, entre outros.

Desenvolvendo e mantendo produtos, desde aqueles estruturados de forma
simples e tradicional a aqueles arquitetados de maneira complexa e sofisticada, os
quais visam atender as mais diversas necessidades dos agentes econdmicos
doadores de recursos ao mercado financeiro nacional, a industria de fundos
disponibiliza atualmente um portfélio em que estao conjugadas solu¢des padronizadas
e/ou solugdes customizadas para cada tipo de investidor, fato que tem determinado
a administracéo e a gestao de valores cada vez mais expressivos.

Sob o aspecto mercadoldgico, o leque de produtos de fundos de investimento
oferecidos procura atrair e conquistar tanto os pequenos investidores, representados
pelas pessoas fisicas ou empresas de pequeno porte e representantes do setor de
varejo, quanto os grandes investidores corporativos e/ou institucionais.

Tais segmentos podem apresentar-se bastante heterogéneos quantos aos
seus perfis de investimento, quando consideradas a decisdo e a finalidade do
investimento em um fundo, e ainda, a percepgédo de risco em relagdo ao ganho

efetivamente obtido com a aplicacao do recurso.
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“Os beneficios da aplicagdao em fundos sao evidenciados principalmente no
caso dos pequenos investidores, os quais tém acesso a menores custos e a
administracao profissional de seus recursos.” (CASACCIA et al., 2011, p. 2).

As aplicacbes em fundos de investimento podem ser sustentadas pelos
possiveis beneficios gerados pela redugdo de custos de acesso aos ativos e
administracao profissional dos recursos em detrimento da aplicagao individualizada e
direta. “Os fundos de investimento possibilitam utilizar a expertise de gestores com
maior conhecimento, experiéncia e dedicacido relativamente aos poupadores que
investem diretamente seus recursos, permitindo, assim, que se explorem economias
de escala e especializagcao” (FILGUEIRA, 2014, p. 9).

Adiciona-se a essa colocagao a caracteristica inerente de que os fundos
realizam uma diversificacdo eficiente da carteira de investimentos por meio da
composicao de ativos distintos, a qual visa proporcionar uma reducao dos riscos do
investidor (CASACCIA et al., 2011).

A vista de tais consideracdes, ha que se esperar que os gestores de fundos
de investimentos financeiros sejam, inexoravelmente, avaliados pelos investidores por
maximizar a rentabilidade e, concomitantemente, minimizar os riscos associados aos
ativos que podem integrar a carteira de um fundo.

Conforme asseverado por Bertucci, Souza e Félix (2004, p. 2) “nos fundos de
previdéncia publica, como nos fundos de pensao privados, o bindbmio risco e retorno
norteia as ag¢des e preocupagdes dos gestores, principalmente as que envolvem as
decisdes sobre formacao dos portfélios de investimento”.

Sob a optica dos investidores, sejam fundos de previdéncia ou de pensao na
forma como foram particularmente nominados no paragrafo anterior, tal avaliagdo de
carater continuo ndo excepciona os gestores dos fundos de investimentos
administrados por instituicdes financeiras destinatarios da aplicagao de recursos dos
Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS), assim denominados os institutos de
previdéncia criados por Lei para gerir as aposentadorias dos funcionarios publicos da
Unido, dos Estados e dos Municipios.

A finalidade precipua das aplicagbes dos recursos dos RPPS, originados a
partir das contribuicbes patronais e dos servidores é auferir a meta atuarial definida
no estatuto de constituigdo e mitigar os possiveis riscos associados aos retornos das

alocagdes, com vistas em assegurar a perenidade de um instituto de previdéncia em
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termos de sustentabilidade, a qual consiga garantir minimamente o custeio dos

beneficios previdenciarios futuros aos participantes.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Em aderéncia aos elementos contextuais tratados no item anterior, este
estudo propde-se a solucionar o seguinte problema de pesquisa: Qual o fundo ou
conjunto de fundos, dentre os administrados pela Caixa Econémica Federal (Caixa),
oferece a melhor relagao risco e retorno, para alocagao dos recursos dos Regimes

Proprios de Previdéncia Social?

1.30BJETIVOS

Os objetivos definidos para este trabalho séo:

1. Aplicar ferramental para selegao dos fundos de investimentos, visando identificar
uma carteira com a melhor relagdo de risco e retorno, com a qual seja possivel

executar simulagdes e opinar sobre as otimizagdes realizadas.

2. Analisar os efeitos das restricbes legais na rentabilidade de potencial carteira de

investimentos a aplicagdo dos recursos dos RPPS nos fundos objeto do estudo.

3. Complementar o estudo da relagao risco e retorno por meio da ordenagao dos
fundos administrados pela Caixa com a utilizacdo de “indices de desempenho”

aplicados aos fundos objeto do estudo, por meio do indice de Sharpe.

1.4 JUSTIFICATIVA

Alinhando-se ao objetivo proposto de identificar em termos de risco e retorno
o fundo, ou, a melhor composicdo de uma carteira de fundos de investimentos
destinada a Regimes Proprios de Previdéncia Social, o estudo adquire um padréao

quantitativo, baseia-se em séries historicas, possui natureza aplicada e deterministica
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e a fundamentacao tedrica esta alicercada na aplicagdo precipua do Modelo de
Otimizacao de Ativos de Markowitz (1952).

A otimizagéao da relagao risco e retorno de um investimento na forma proposta
constitui um problema classico de interesse aplicado a Moderna Teoria das Carteiras,
credenciando-se, assim, ao estudo em Mestrado Profissional em Administragdo com
énfase em financas.

Por outro lado, ao se observar o panorama econémico brasileiro, vem se
tornando notéria a relevancia que as entidades previdenciarias dedicadas ao
servidores publicos, aqui tratadas como RPPS, possuem para fazer frente ao
cumprimento dos objetivos previdenciarios, destacando-se, também, pelo vigoroso
papel de agente econdmico desempenhado no sistema financeiro nacional, no qual
tem injetado e mantido um expressivo volume de recursos aplicados em fundos de
investimento de instituicdes financeiras.

Corroborando esse entendimento, de acordo com dados do Ministério da
Previdéncia Social, o Brasil possuia em 2013 pouco mais de 2000 RPPS em atividade
consolidado entre os entes federais, estaduais e municipais, cujos recursos aplicados
mantém-se regulamentados pela Resolugcdo 3.922/2010 do Conselho Monetario
Nacional (CMN).

Em 2011 o montante dos investimentos importava em R$ 114,34 bilhdes,
atingindo no fim de 2013 um total de R$ 174,9 bilhdes, o que representa um
crescimento de 53% no biénio, decorrente de resultados operacionais positivos.
(BRASIL, 2013).

O patriménio liquido administrado por fundos de investimento de instituicoes
financeiras destinados as aplicagdes pelos RPPS girava em torno de R$ 120 bilhdes,
segundo posigao de 31/07/2015.

Segundo dados coletados no sitio da Anbima, ranking dos administradores, a
Caixa tem crescido em participacdao e numero de produtos para RPPS, alternando-se
na lideranga de mercado com aproximadamente 44 % de participagcdo em patriménio
Liquido (PL) aquela data, nesse nicho da industria de fundos, conforme demonstrado

no Grafico 1
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GRAFICO 1 - PARTICIPAGAO EM PL NO MERCADO DE FUNDOS PARA RPPS -
JULHO 2015

&

Outros 17
Administradores
. .

BTG Pactual ItauUnibanco Bradesco
2% 3% 3%

Fonte: Adaptado de Anbima (2015)

Dentre as razbes que podem explicar a posi¢cao ocupada, destacam-se a
capilaridade da rede de pontos de venda da Caixa, bem como os esforgos de
relacionamento institucional mantidos com o poder publico e os gestores dos RPPS.

Todavia, a despeito da conjugagdo de tais esforgos despendidos pela
instituicdo financeira, o desenvolvimento deste estudo esta embasado na crenga de
que a lideranga nesse segmento de mercado somente sera sustentada no longo prazo
com a disponibilidade da melhor solugao de risco e retorno voltada a persecugao do

cumprimento da meta atuarial pelos RPPS.
1.5 CONTRIBUICOES

Na dimensao institucional, a contribuicao deste trabalho estara lastreada nas
informagdes produzidas decorrentes da analise da carteira de fundos de investimentos
objeto do estudo, concernente a validagao de instrumental tedrico-pratico que ofereca
um portfélio eficiente aos RPPS.

Tais informagdes poderéo subsidiar os gestores dos fundos de investimentos

na negociagdo e manutencao dos recursos aplicados por RPPS por meio de um
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ferramental para selecdo dos fundos visando construir uma potencial carteira com
retorno e risco otimizados.

Espera-se que os resultados obtidos possam contribuir com a manutengéo da
atual condicao de lideranga alcangada nesse segmento de mercado da industria de
fundos, e que o aprendizado obtido com o estudo da média variancia seja disseminado
e assimilado pelos gestores institucionais dos RPPS, servindo assim, para a pratica
de uma gestao melhor qualificada e efetiva, quando da selecao dos portfélios para as

alocacdes dos recursos financeiros que mantém sob responsabilidade.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho compde-se de cinco capitulos, assim estruturados:

O capitulo 1 contempla a Introducao e apresenta o problema de pesquisa, os
objetivos, a justificativa, a contribuigao e a estrutura do trabalho.

No capitulo 2 é apresentado o Referencial Tedrico, em que sao discorridos
aspectos relacionados a otimizacdo de carteiras associados a Moderna Teoria das
Carteiras. Também aborda a conceituacdo e classificacdo dos fundos de
investimentos, alvos de potenciais aplicagdes dos RPPS em consonancia com a
regulamentacao vigente, e apresenta os principais indices de desempenho aplicados
a fundos de investimento como Sharpe e Treynor.

O capitulo 3 detalha os aspectos metodoldgicos, obtengdo dos dados, a
populagdo e amostra, a abrangéncia de pesquisa, os parametros e a delimitacéo da
pesquisa.

O detalhamento da analise e o tratamento estatistico direcionado as bases de
dados sao apresentados sob a forma de Resultados no capitulo 4.

As conclusdes, com as respectivas contribuicdes e limitagdes verificadas, sao

apresentadas no capitulo 5.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo consolida o referencial tedrico utilizado para o
desenvolvimento do estudo. Sdo contempladas as diversas abordagens relacionadas
aos pressupostos da otimizacdo de uma carteira de investimento. O exercicio de
revisao literaria conjugou dentre as publicagbes existentes, artigos publicados em
periddicos, normas reguladoras e livros didaticos com o escopo de desenvolver

analises representativas e aderentes a proposi¢cao tematica.

2.1 ALOCACAO DE RECURSOS DOS RPPS

O custeio dos beneficios futuros dos servidores publicos participantes do
plano previdenciario de um RPPS s6 estara assegurado com a sustentabilidade do
sistema de forma perene, em que se consiga auferir minimamente a meta atuarial
(FERREIRA et al., 2010).

A meta atuarial normalmente a ser perseguida € expressa em indices
atrelados aos juros de 6% reais ao ano, mormente, IPCA + 6% a.a. ou INPC. + 6%
a.a., compativeis com o perfil das obrigacbes assumidas pelo plano (RPPS),
considerando, a necessidade de busca e manutencdo do equilibrio financeiro e

atuarial.

2.1.1 LIMITES PARA APLICACAO DOs RECURSOS DoOS RPPS

Ha dois regimes previdenciarios tratados na literatura que séo o de reparticéo

e o de capitalizagédo. Baima (1998) define regime de capitalizagdo como um sistema:

Em que se arrecadam dotacdes técnicas, contribuicdes regulares
permanentes, contribuigdes extraordinarias temporarias e outras eventuais
receitas programadas ao longo da existéncia do plano de beneficios, de modo
que, ao final de cada ano, esteja constituido o capital de cobertura das
aposentadorias que deverao ser concedidas a partir de cada um desses anos
sucessivos, com pagamentos vitalicios, contando-se inclusive com as rendas
auferidas com os investimentos realizados com os capitais que se vao
acumulando. (BAIMA, 1998, p. 24).

As aplicagbes de recursos, quando constituido legalmente o RPPS,
submeteram-se cronologicamente as Resolugdes do Conselho Monetario (Res)
2.652/99, 3.244/04 e 3506/07, todas revogadas. Hoje, essas aplicagbes sé&o

disciplinadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) por meio da Resolugao (Res)
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3922/10, com os efeitos produzidos pelas alteracdes introduzidas pela Resolugao
(Res) 4.392 de 19 de dezembro de 2014.

A norma vigente estabelece que, para fins de aplicagao, os recursos devem
ser alocados nos segmentos de renda fixa, renda variavel e imoveis. O texto estipula
os limites de aplicagcdo para renda fixa e variavel e, determina que os limites de
investimentos em imoveis ndo devam ser considerados para cémputo das
disponibilidades dos RPPS (BRASIL, 2010).

Os limites de aplicagdo por segmento/categoria de ativos de renda fixa e
variavel estdo sumarizados no Quadro 1, o qual foi elaborado considerando somente
as definicbes contidas nos artigos 7°, 8° e 13° da Res. 3922/10, aos quais se
subordinam as aplicagbes do RPPS, sob os aspectos de limites cumulativos por classe

de ativos/fundos e limite de alocacao por fundo de investimento.



QUADRO 1 - APLICAGAO POR SEGMENTO/CATEGORIA DE ATIVOS

SEGMENTO \

CATEGORIA DE ATIVOS

Aplicagbes em Titulos Publicos Federais e/ou Cotas de
fundos de investimento em Titulos Publicos Federais,
constituidos sob a forma de condominio aberto, que
assume o compromisso de buscar o retorno de um dos
subindices do indice de Mercado Anbima (IMA) ou do
indice de Duragdo Constante Anbima (IDkA), com exce¢do
de qualquer sub indice atrelado a taxa de juros de um dia.

LIMITE CUMULATIVO

Até 100% dos recursos em moeda

corrente do RPPS, Art. 79, Inciso |, "b"
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FIXA

Aplicagdes em Cotas de fundos de investimento ou em
fundo de investimento em cotas de fundos de
investimento classificados como renda fixa ou como
referenciados em indicadores de desempenho de renda
fixa, constituidos sob a forma de condominio aberto e cuja
politica de investimento assume o compromisso de buscar
o retorno de um dos subindices do indice de Mercado

Até 80% dos recursos em moeda
corrente do RPPS, Art. 79, Inciso I,

limitado a 20% de aplicagdo por fundo

g Anbima (IMA) ou do indice de Duragdo Constante Anbima CopiRls s
E (IDkA), com excegdo de qualquer subindice atrelado a taxa
12 de juros de um dia.
Aplicagdbes em cotas de fundos de investimento Até 30% dos recursos em moeda
classificados como renda fixa ou como referenciados em | corrente do RPPS, Art. 72, Inciso IV, "a",
indicadores de desempenho de renda fixa, constituidos | limitado a 20% de aplicagdo por fundo
sob a forma de condominio aberto. conforme Art. 13.
Depdsito em POUPANCA (instituicGes com baixo risco de s recurso: em ,m°‘3dfj‘ "
crédito) E/OU Letras Imobilidrias Garantidas. RIS fg}, 7% Inciso V, "a”" e
Operagées compromissadas exclusivamente lastreadas
por titulos publicos federais, ou, Cotas de fundos de Até 15% dos recursos em moeda
investimento em direitos creditdrios, constituidos sob a | corrente do RPPS, Art. 72, Inciso Il e VI
forma de condominio aberto;
Aplicagdes em cotas de fundos de investimento em
direitos creditérios, constituidos sob a forma de ,
, . . . Até 5% dos recursos em moeda corrente
condominio fechado, ou, cotas de fundos de investimento
classificados como renda fixa ou como referenciados em do RPPS - Art. 79, Inciso VII, "a" e "b"
indicadores de desempenho de renda fixa que contenham
em sua denominacgdo a expressao "crédito privado".
Cotas de fundos de investimento constituidos sob a forma 5 £l CIeD) (EEIBTS B ek
de condominio aberto e classificados como referenciados corrente do RPPS, Art. 82, Inciso |,
qug |dent.|f|quem.err.1 sua denominagao e em .sua politica et e A d L Al e i
de investimento indicador de desempenho vinculado ao
Ibovespa, IBrX ou IBrX-50; conforme Art. 13.
é Cotas de fundos de indices referenciados em agdes, Até 20% dos recursos em moeda
g negou.adas em ) bc?lsa de valores, admltl.ndo—se corrente do RPPS, Art. 82, Inciso Il
< exclusivamente os indices Ibovespa, IBrX e IBrX-50;
> Cotas de fundos de investimento em agdes, constituidos
sob a forma de condominio aberto, cujos regulamentos Até 15% dos recursos em moeda
g determ|r?em e aSN cotas  de ffmdos de |nd|.ces corrente do RPPS, Art. 82, Inciso IlI
= referenciados em agles que compdem suas carteiras
'&J estejam no ambito dos indices Ibovespa, IBrX ou IBrX-50;

Aplicagdbes em Cotas de Fundos de Investimento
Multimercado OU Cotas de Fundos Imobilidrios OU Cotas
de Fundos de Participagoes.

Até 5% dos recursos em moeda

corrente do RPPS, Art.82. Incisos IV, V, VI

(*) As aplicagdes de um RPPS em um fundo ndo podem exceder a 25% do Patriménio Liquido desse Fundo
Fonte: Adaptado de Brasil (2010; 2014)
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2.1.2 ALOCACOES Dos RpPPs “Vis A VIS’ A REGULAMENTACAO

Em pouco mais de quinze anos da existéncia de regulamentacao, alguns
trabalhos dedicaram-se ao estudo de possiveis efeitos restritivos nos desempenho
dos RPPS, frente as disposigbdes regulamentares a que estiveram submetidos.

Representando em estudo pioneiro, Bertucci, Souza e Félix (2004)
propuseram-se a analisar o efeito da regulamentagdo vigente na construgcao de
portfolios de ativos.

Por meio da aplicacéo da técnica da fronteira eficiente de Markowitz (1952),
os autores restringiram—se a considerar trés padrdes de ativos: uma carteira livre de
restricbes, uma carteira de um regime proprio de previdéncia publica, submetido a
Resolugcdo 2.652/99, e, uma carteira de uma entidade fechada de previdéncia
complementar submetida a Resolugéo 3.121/03.

Diante dos resultados demonstrados, esse estudo sugeriu uma relativa
limitagdo na eficiéncia da gestdo para o RPPS examinado em decorréncia da
legislacdo que embasou o estudo, quando cotejada a regulamentagédo existente
direcionada aos fundos privados e com carteiras livres, nas quais os gestores néo
estiveram sujeitos as restrigdes legais para efeito de aplicagao de seus recursos.

Estendendo os objetivos do trabalho sumarizado no paragrafo anterior, na
vigéncia da Resolugédo n. 3.506/07, Ferreira et al. (2010) dispuseram-se a analisar
criticamente a gestdo dos recursos financeiros dos RPPS, a qual examinasse, sob a
Optica do binbmio risco/retorno, a otimizacdo das aplicacbes. Alicercados nos
pressupostos de Markowitz (1952), o escopo do estudo buscou avaliar se a alocagao
das aplicacdes financeiras dos RPPS minimiza riscos e maximiza retornos de maneira
eficiente.

A partir da utilizagcdo de dados de retornos historicos de titulos, valores
mobiliarios e de uma ferramenta estatistica, foi possivel, metodologicamente, a
construcdo de uma curva de fronteira eficiente e uma curva de piso de rentabilidade
para trés RPPS estaduais.

Quanto ao resultado, constatou-se que os RPPS, submetidos a avaliagcéo, ndo
demonstraram realizar alocacgdes otimizadas, ainda que consideradas satisfatérias em
relagdo a consecucao da meta atuarial daqueles planos previdenciarios que aderiram

ao regime de capitalizagao.
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A analise e avaliacdo dos possiveis efeitos causados pelas limitacbes e
restricdes impostas na regulamentacao vigente no desempenho das aplicagdes de
recursos dos RPPS nao foi identificado na literatura empirica brasileira.

2.1.3 A GESTAO Do Risco NAsS ALOCACOES Dos RECURsOs Dos RPPS

Sob o aspecto do gerenciamento dos riscos do portfélio dos RPPS, a excecao
do risco de crédito atrelado a caracteristica dos ativos que compde a carteira dos
fundos, a norma nao explicita quais aspectos relativos ao risco de mercado, de
liquidez, ou operacionais (pela ndo execugao da ordem) devem prescindir na selegcao
dos gestores e dos ativos dos fundos a serem aplicados recursos.

A existéncia de diversos riscos inerentes aos investimentos financeiros dos
RPPS torna imperativa a adogéo de instrumentos de gestao de risco eficazes a fim de
que os RPPS possam atender aos objetivos de sua constituicdo em que estao
inseridas a assungao de compromissos previdenciarios, enquanto superagao de
passivos atuariais e, sobretudo, ndo comprometer o direito de aquisicdo das
aposentadorias aos seus participantes (BOGONI; FERNANDES, 2011).

Ao discutir o gerenciamento de risco de fundos de pensao no Brasil, Bertucci,
Souza e Felix (2006) concluiram que a alocacgao estratégica ou de longo prazo, diante
da persisténcia das altas taxas de juros reais, tem se limitado a aplicagao dos recursos
de forma mais aderente a meta atuarial, em detrimento da persecucédo dos melhores
retornos em aplicagdes de maior risco.

Adicionalmente, esse mesmo estudo ratificou o paradigma de que enquanto
se perpetuar um indexador inflacionario nas metas dos fundos previdenciarios, a
gestao dos investimentos estara fadada a alinhar-se aos movimentos inflacionarios,
em cenarios de juros reais baixos ou altos.

A distingado a ser observada é que, em um cenario de juros crescentes da
economia, a alocagao estratégica de um RPPS deva restringir-se a necessidade de
atingimento da meta, importando em aplicar os recursos suficientemente em ativos
renda fixa.

Nas ponderagdes de Securato, Abe e Ziroulo (2000), geralmente fundos de
renda fixa sofrem uma forte influéncia da taxa de juros basica da economia, pois

possuem em suas carteiras titulos do governo que acabam por definir as taxas desses
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fundos, ou outros titulos de crédito, cuja taxa é definida a partir da taxa basica.

Todavia, argumentam Bertucci, Souza e Felix (2006) que em um cenario de
reducdo significativa das taxas reais de juros, o gestor obrigar-se-a em buscar
alternativas que contemplem ativos de renda variavel para alocagao, agregando o
risco atuarial aos riscos normalmente conhecidos, devido a aderéncia ao indexador
da meta do fundo previdenciario.

A simples analise dos limites de aplicacdo por segmento/categoria de ativos
de renda fixa e variavel na forma definida pela Res 3922/10, anteriormente
sumarizados no Quadro 1, permite verificar as diversas possibilidades (combinacdes)
para alocar (aplicar financeiramente) os recursos disponiveis facultadas atualmente
aos gestores dos RPPS.

Dentre as opgdes disponiveis e seus respectivos limites, o gestor de um RPPS
pode aplicar a totalidade dos recursos disponiveis em fundos de investimentos em um
unica categoria de fundos de renda fixa.

Outra opcéao disponivel importa em diversificar entre os segmentos e tipos
disponiveis, desde que enquadrada ao teto de 30% (trinta por cento) em fundos de
renda variavel, cumulativamente, nas disposi¢cées do paragrafo unico do artigo 8° da
norma reguladora. (BRASIL, 2010).

Uma possivel configuragao dos ativos em 70% de renda fixa versus 30% de
renda variavel, quando exercida pelo gestor e formalmente definida na politica de
investimento de um RPPS, parece sugerir que o legislador buscou agir
prudencialmente na protecdo do capital investido, ratificando a percepcéo de um
menor risco aos ativos de renda fixa, comparativamente, aos riscos associados em
ativos de renda variavel.

Porém, outro aspecto a se considerar € que na pratica observa-se uma
restricdo na discricionariedade dos gestores na selegcdo dos ativos, ajustando a
exposig¢ao ao risco, quando em cenarios de redugao das taxas de juros reais, aos
limites estabelecidos no texto regulatorio.

A preocupagao com o risco e a adequacao ao perfil dos investidores vém se
acentuando, tanto pelo 6rgao fiscalizador tanto pela entidade de auto regulacdo dos
administradores e gestores de carteiras, o que determinou de forma evolutiva um

aperfeicoamento da classificacao dos fundos de investimentos.
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Essa classificagao vem adicionar a informacao dos tipos de risco de mercado
associado ao ativo, os tipos de gestao e os riscos de créditos aos quais os ativos da
carteira possam estar expostos.

Uma demonstragao de alguns riscos associados aos fundos de investimento,
alvo de eventuais aplicagdes de recursos dos RPPS esta no Quadro 2, de forma

atualizada com a classificagao da CVM e da Anbima, vigentes a partir de 01/10/15.
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QUADRO 2 - RISCOS ASSOCIADOS A FUNDOS DE RENDA FIXA E DE AGOES

Nivel 1 “

Nivel 2

Nivel 3

“ Fator de Risco Associado ao Ativo

Sustentahilidade/Governanca

Simples Simples Taxa de Juros do Mercado Domestico.
Indexados Indices Oscilagdes nos indices de Precos
Soberano e
Variagdes na "Duration" dos Indices de
Renda Fixa Ativos Grau de Investimento | Vecado Anbima usados com referéncia na
Crédito Livre D ElE,
Investimento no Exterior ||  Investimento no Exterior
Titulos de Divida Externa e taxa de Cambio
Divida Externa
Indexados Indices Variagdes nos indices de Referdncia
. Risco atrelado ao preo das acdes das Cias.
Setoriais o
investidas no Setor.
. Resultados das empresas com historico de
Dividendos N
pagamentos de dividendos.
Resultados das empresas que ndo estdo
Small Gap o , o
Ativos incluidas entre as maiores participagdes.
Aches Resultados das empresas que apresentam

bons niveis de governanca corporativa
sustentabilidade.

ndice Ativo

Indice de Rereréncia +Alavancagem.

Livres

Renda Varidvel + Alavancagem.

[nvestimento no Exterior

Especificos

[nvestimento no Exterior

Especificos

Titulos de Divida Externa e taxa de Cambio.

Variaces nos precos das Acdes das

empresas investidas pelo fundos.

Fonte: Adaptado de Anbima, 2015
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2.2 A MODERNA TEORIA DAS CARTEIRAS

Zanini e Figueiredo (2005) afirmaram que o trabalho de Markowitz (1952) veio
estabelecer uma nova ordem ao contrapor-se ao pensamento dominante a época, de
que a melhor situacdo para a alocacdo de recursos residia na concentragcao dos
investimentos nos ativos que oferecessem o0s maiores retornos esperados,
constituindo-se em um verdadeiro divisor de aguas na teoria financeira

contemporanea. Em conformidade com o arrazoado pelos autores:

Uma das maiores contribuigdes dos estudos de Markowitz foi ressaltar a
importancia da diversificagdo, conceito contestado por importantes
académicos de entao, como Keynes. O conceito da diversificagdo decorre da
constatagéo de que os precgos dos ativos financeiros ndo se movem de modo
exatamente conjunto. Ou, dizendo de outra forma, eles tém uma correlagao
imperfeita. Nesta condigao, a variancia total de uma carteira é reduzida pelo
fato de que a variagao no prego individual de um ativo ser compensada por
variagdes complementares nos demais. (ZANINI; FIGUEIREDO, 2005, p. 42).

A partir do advento da Moderna Teoria das Carteiras o risco passou a ser fator
relevante nas decisdes de investimento ao destacar a importancia dos beneficios
advindos de uma diversificacao de ativos. “A principal adigao dos modelos de financas
a avaliagcao dos fundos vem da incorporacéo do risco, que se iniciou com o modelo de
média-variancia de Markowitz” (VARGA, 2001, p. 216).

Referindo-se ao padrao de comportamento esperado dos investidores diante
da percepgao do risco, Markowitz (1952) considerou o retorno de um investimento
como “algo desejavel” e a variancia do retorno como “algo indesejavel’.

A questao da volatilidade (dispersao) do desvio em relagao ao retorno médio

de um ativo tomando como exemplo dois ativos A e B, pode ser ilustrada na Figura 1.
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FIGURA 1 — MODELO DE MEDIA-VARIANCIA RISCO E RETORNO

== Maior dispersao, maior risco
E==3 Menor dispersao, menor risco

Linha média de retornos

Frequéncia

Retorno

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2014)

2.2.1 RETORNO E Risco DE UM ATIVO

Sumarizado por Rotela, Pamplona e Salomon (2014), o modelo racional
proposto por Markowitz (1952) é operacionalizado por técnicas de programacao
quadratica, cujo objetivo € a otimizagdo de carteiras atentando a determinagao da
meédia, a variancia e a covariancia dos retornos esperados dos ativos que podem

compor uma carteira.

O retorno esperado de um ativo corresponde a expectativa de ganho ou de
perda que um investidor possui para um determinado periodo de acordo com Ross,
Westerfield e Jaffe (1995).

Em um intervalo de tempo, o retorno esperado de um ativo pode ser calculado
pelo quociente obtido entre o resultado da subtragdo do preco final menos o preco
inicial e o valor do preco inicial, de tal forma que o retorno de unico ativo pode ser

expresso pela Equacéao 2.1:
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P — P, _
R = (n) (n—-1) [2.1]
P(n-1)

Em que:
R = Retorno do Ativo;
Pn) = Preco no final do periodo; e,
Px-1) = Preco no inicio do periodo.

O risco de um ativo pode ser mensurado pelo desvio padrao dos retornos e
pode ser calculado a partir da raiz quadrada da variancia, aqui compreendida como o
valor quadratico esperado do desvio médio dos retornos, de tal forma que o desvio

amostral € dado pela Equagao 2.2.

2 |31 (Ri— R)?
s = \/ l?nT [2.2]
Em que:
S = desvio padrao amostral
Ri = o retorno do ativo em uma data “’;
R = o retorno histérico médio; e,

“n” = quantidade de retornos considerados na abrangéncia da amostra.

2.2.2 RETORNO E Risco DE UMA CARTEIRA CoM DIVERSOS ATIVOS

Ao analisar o risco de uma carteira, torna-se fundamental considerar a
premissa de que o risco total dessa carteira ndo € o resultado do somatério dos riscos
ponderados dos ativos que a compdem, tomados individualmente.

Assim, o trabalho de Markowitz produziu evidéncias de que o risco de um ativo

integrante de uma carteira é diferente do risco desse ativo quando mantido fora da
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carteira, ou seja, considerado isoladamente, cuja avaliagdo dependera de sua
contribuigao ao risco total da carteira.

A inter-relagdo do risco com o retorno permite considera-los indissociaveis na
analise de uma carteira de ativos, na qual a diversificagao assume papel determinante
ao atuar na reducédo do risco nao sistematico de um ativo.

Dessa forma, pode-se atribuir a um ativo dois componentes distintos de riscos:
um sistematico, atrelado ao ambiente externo como mercado, e que nao pode ser
eliminado pelo efeito da diversificagao e, outro, o especifico e intrinseco a natureza
do proprio ativo o qual pode ser reduzido pela diversificagdo (FLEURIET, 2004).

Markowitz (1952) adotou alguns pressupostos para sustentar seu modelo,
posteriormente denominado teoria de média-variancia, ao assumir que os investidores
deveriam avaliar as carteiras exclusivamente embasados pelo retorno esperado e pela
variancia dos retornos no intervalo de tempo de um periodo.

Aceitou, também, a hipotese de aversdo ao risco pelos investidores, que
diante do mesmo retorno obrigar-se-iam a optar pelo investimento de menor risco.
Todavia, mediante duas carteiras de igual risco, optariam pela de maior retorno
(Principio de Dominancia).

Estabeleceu um principio de granularidade ou divisibilidade continua dos
ativos, de modo a possibilitar a compra, inclusive, de fragdes de acdes pelo investidor,
e ainda, que todos os impostos e custos incorridos com a aquisicdo do ativo seriam
irrelevantes.

Santos e Tessari (2010) sustentam que a otimizagdo média-variancia de
Markowitz é a abordagem padrdo a construgdo de carteiras 6timas. “A suposicao
basica por tras desse modelo é a de que as preferéncias de um investidor podem ser
representadas por uma fungéo (funcdo de utilidade) dos retornos esperados e da
variancia da carteira” (SANTOS; TESSARI, 2010, p. 373).

O retorno de uma carteira com varios ativos consiste do calculo do retorno

médio ponderado dos ativos individuais expresso na forma da Equacgao 2.3:

Ropy= Xic1 Wi .R; [2.3]

Em que:
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Rp) = retorno de uma carteira de ativos;
Wi = peso ou participagcado de cada ativo da carteira;
Ri = retorno de cada um dos ativos; e,

n” = numero de ativos da carteira

O Risco de uma carteira adiciona aos riscos individuais a analise de

correlacdes de pares de ativos pode ser expresso na forma da equacgao 2.4.

_ 2|ymn n
O(p) = \/ Li=12j=1 WD) - W) - Cov j) [2.4]
Em que
O@p) = desvio padréo da carteira;
w; = 0 peso ponderado do ativo i;
wj = peso Ponderado do ativo j; e

Covj = covariancia entre os ativos i e j.

2.2.3 A MODERNA TEORIA DE CARTEIRAS E A OTIMIZACAO DE ATIVOS

“A teoria do portfdlio trata da composicado de uma carteira 6tima de ativos,
tendo como objetivo principal maximizar o grau de satisfacdo do investidor pela
relacao risco/retorno.” (CASACCIA et al., 2011, p. 12).

Calculando-se convenientemente os retornos e os desvios-padrdo, assim
como as covariancias esperadas para cada par de ativos, podem ser construidas
todas as carteiras possiveis com um conjunto de ativos de modo que possam estar

assim representados na Figura 2.
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FIGURA 2 - REGIAO FACTIVEL E FRONTEIRA EFICIENTE

Retorno Esperado Carteira

Desvio-Padrdo do Retorno da Carteira

Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe, (1995, p. 214)

A regido sombreada € denominada regido factivel, e em consonancia com o
principio de dominancia, o segmento de interesse € aquele compreendido entre os
pontos “V” e “X”, que corresponde a chamada fronteira eficiente de ativos de
Markowitz.

Para Markowitz (1952), o melhor conjunto possivel de carteiras eficientes é
denominado de fronteira eficiente, isto €, neste conjunto todas as carteiras tém o
minimo nivel de risco para dado nivel de retorno e o maximo de retorno para dado
nivel de risco e que na figura acima correspondem ao segmento “V-X".

Essa proposicdo admite assim que o investidor avesso a riscos ira escolher
uma carteira que oferega 0 maximo de retorno esperado para diferentes niveis de risco
e 0 minimo risco para diferente niveis de retornos, coadunando-se ao chamado
principio de dominancia.

A questédo para o investidor decorre que a chamada fronteira eficiente de
Markowitz, uma vez determinada, visa apontar as melhores alternativas de
investimento, sem, entretanto, indicar qual delas devera ser selecionada pelo

investidor, cujas opgdes serdo definidas pelo seu nivel de averséo ao risco.
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Ainda que fosse possivel a determinacdo da chamada curva de indiferencga
para um investidor, assumindo-se que cada qual possui uma especifica, torna-se,
pois, dificil para o gestor de uma carteira de ativos escolher aquela que mais se
adequa ao perfil do investidor.

Uma proposta para a solugao desse problema surgiu quando Tobin incluiu o
conceito de ativo livre de risco a carteira proposta inicialmente por Markowitz, de
maneira que o investidor pudesse entdo dividir seus investimentos, aplicando-os parte
a taxa livre de risco e parte em um conjunto otimizado de ativos com risco, conforme
o perfil (BRUNI, 1998).

Tobin propds que a carteira 6tima deva ser selecionada pelo segmento de reta
constituido pelo ponto de tangéncia com a fronteira eficiente e a taxa livre de risco.

A reta que tangencia a fronteira, denominada Linha de Mercado de Capitais
(Capital Market Line), é o lugar geométrico em que se situam os portfélios
considerados eficientes, de forma que a reta do mercado de capitais ofereca as
melhores relagbes risco/retorno para os investimentos e o ponto M representa a

carteira de mercado, ilustrado na Figura 3.

FIGURA 3 - LINHA DE MERCADO DE CAPITAIS

Retorno Esperado

Carteira Linha de Mercado
de Capitais

Desvio-Padrdo do
Retorno da Carteira

Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 221)
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2.3 DESEMPENHO DE CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS NO BRASIL

A avaliagdo critica das carteiras de investimento e do uso estratégias
adequadas a obtenc¢ao de uma melhor performance nos investimentos tem ganhado
espaco junto a pesquisadores dedicados ao estudo de finangas, cujos trabalhos que

possuem conexao com o objeto de pesquisa deste estudo sumarizamos a seguir.

2.3.1 SEGMENTO DE RENDA FixA

Inversamente a importancia, representatividade e volume de ativos
administrados no Brasil, poucos estudos foram identificados visando a avaliagdo das
carteiras do segmento de ativos de renda fixa ou de fundos de renda fixa,
comparativamente aos estudos realizados no segmento com ativos de renda variavel,
contemplando carteiras de ac¢des ou fundos de acdes.

Entre as estatisticas de avaliacdo de performance mais conhecidas esta o
indice de Sharpe (IS), apresentado em Sharpe (1966), que, desde entdo, tem sido
amplamente utilizado na industria de fundos de investimento (VARGA, 2001).

Em estudo precursor a fim de propor um indicador proprio para mensurar 0s
fundos de renda fixa, Securato, Abe e Ziroulo (2000) advertem que os indices
classicos de Sharpe, Treynor e Jensen parecem ser mais adequados a mensuragao
dos fundos de agdes, aos quais € possivel estabelecer diferencas sob varios critérios.

Para tanto, justificaram os autores que tais indicadores quando utilizados aos
fundos de renda fixa, representam valores muito préximos entre os fundos avaliados.
Alertam, ainda, quanto a ocorréncia de haver erros de aproximagao nos calculos
praticados, que possam ser superiores, inclusive, as diferencas de valores obtidos
entre os fundos de renda fixa.

Conquanto que com objetos de estudo distintos, Lima (2006) e Fonseca et
al.(2007) dedicaram-se a medir o desempenho de fundos de investimento por meio
da utilizacio do indice de Sharpe. O primeiro autor mensurando o resultado dentro da
préopria categoria de fundos e, os seguintes, comparando os resultados obtidos entre
fundos de renda fixa e renda variavel.

O trabalho de Lima (2006), pioneiro no estudo dos fundos de investimentos
previdenciarios brasileiros, tipo “PGBL”, propbs-se a verificar, com a utilizagcdo de

testes estatisticos, o nivel de sensibilidade da rentabilidade de tais fundos relacionado
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a taxa de juros basica, mensurado pelo certificado de depdsito interbancario (CDI)
entre 2003 e 2004, e adicionalmente, realizou a analise do desempenho por meio do
indice de Sharpe.

O procedimento metodolégico prescindiu do levantamento dos retornos
mensais de cada fundo selecionado em amostra em um determinado periodo,
calculando-se a volatilidade (desvio padrao médio).

Em seguida o estudo foi complementado pelo calculo do indice de Sharpe
para analise da performance, cujos resultados demonstraram relativa ineficiéncia na
gestao dos recursos dos fundos que compuseram a amostra.

Amaral em 2013, de maneira semelhante, revisitou o tema de fundos de
previdéncia de renda fixa, com vistas em avaliar os fatores que interferem no
desempenho por meio de indices de desempenho no periodo de 2005 a 2011.

Os resultados permitiram identificar diferengas estatisticas significantes entre
os fundos previdéncia e os de renda fixa tradicionais, em que os fundos de previdéncia
obtiveram retornos inferiores aos fundos de renda Fixa.

Ao comparar a performance de fundos de investimento em renda variavel com
a de fundos de investimento em renda fixa, Fonseca et al. (2007) dispuseram-se a
analisar o desempenho dos fundos de investimento no Brasil no periodo 2001/2005,
mediante a utilizagdo dos indices de Sharpe, complementado pelo indice de Sortino
para fins de avaliacdo da performance em termos de risco e retorno.

Os resultados desse estudo revelaram que as duas categorias de fundos néao
apresentaram diferengca estatistica significativa em termos do retorno médio no
periodo. Segundo os autores, diferencgas identificadas na variancia durante o periodo
analisado conferiram ao estudo uma melhor relagao risco e retorno para os fundos de
renda fixa, causa associada as altas taxas de juros praticadas na abrangéncia do
estudo.

Em estudo dedicado a fundos de renda fixa indexados, Villela e Leal (2008)
buscaram avaliar se o fator que representa o componente pré-fixado ajuda a explicar
o desempenho passado do fundo. A analise contemplou fundos de renda fixa
atrelados ao “IRF—M”, representante dos componentes do indice de Mercado Anbima
(IMA), indicador que procura refletir outros tipos de carteira de renda fixa, mormente,
os indexados a inflagao.

Os resultados desse estudo sinalizaram que o indice IRF-M agrega

informagdes de forma marginal a analise de desempenho de fundos de renda fixa.
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Revelou também, que seu impacto econdmico diante dos modelos empregados é

muito baixo, devido aos coeficientes que apresenta.

2.3.2 SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL

Os trabalhos destinados ao desempenho de ativos de renda variavel no Brasil
abarcaram carteiras de investimento em acdes e fundos de renda variavel e, referente
as otimizacbes, das carteiras utilizam desde os modelos classicos de Markowitz
(1952) e Sharpe (1966) a analise envoltdria de dados (DEA).

Bruni e Fama (1998) e Hieda e Oda (1998) realizaram, a priori, trabalhos
inseridos no contexto do modelo de otimizagao formulado na teoria desenvolvida por
Markowitz (1952).

O trabalho de Bruni e Fama (1998) consistiu em avaliar o desempenho no
mercado de acgdes brasileiro a partir de uma estratégia de diversificagao ingénua
versus uma outra carteira otimizada segundo a teoria de Markowitz, estabelecendo
janelas moveis com prazos de 12, 24 e 36 meses, em que o resultado obtido pela
janela de 12 meses foi superior.

Comparativamente a esse trabalho, Hieda e Oda (1998) realizaram
otimiza¢des baseando-se nas valorizagdes diarias das vintes agdes mais negociadas
no Ibovespa, adotando janelas moéveis de um quadrimestre compativeis com a
vigéncia do indice no periodo.

Essa otimizacado utilizou ainda como parametro o indice de Sharpe, cujo
resultado positivo foi a obtencdo de um risco inferior a estratégia de diversificagao
‘ingénua” na maioria dos quadrimestres, e, em alguns deles, a carteira Ibovespa.

Zanini e Figueiredo (2005) desenvolveram estudo cujo cerne consistiu em
determinar se ha diferenca no desempenho de carteira submetida as aplicagdes do
modelo original de Markowitz e do Modelo de indice Unico de Sharpe no mercado de
acoes brasileiro.

O trabalho, ao apresentar um carater complementar ao trabalhos de Bruni e
Fama (1998) e Hieda e Oda (1998), procurou explicitar também a validade da
aplicacao das Teorias Markowitz (1952) e de Sharpe (1966), enquanto incorporagao
real de beneficios ao investidor. Investigou, ainda, quais os periodos de tempo
(janelas médveis) sdo os mais adequados para serem utilizados como base de dados

voltada a otimizacéo de carteiras.
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Os resultados da pesquisa, escudados por testes estatisticos tradicionais,
demonstram n&o existir evidéncias de superioridade no desempenho de uma carteira
em relagc&o a outra. Ndo foram observadas vantagens para o investidor na utilizag&o
dos presentes modelos de forma preditiva a formacao de carteiras de investimento.
Alusivo ao melhor intervalo, os resultados ndao podem ser considerados
significativamente diferentes e a superioridade obtida em algum periodo foi explicada
como casual.

Como exemplo de uma aplicacdo do modelo classico da teoria do portfélio de
Markowitz (1952), Almeida, Silva e Ribeiro (2010) procuraram identificar uma
composicao de carteiras eficientes que minimizam o risco para o mesmo nivel de
retorno esperado.

Nesse sentido, utilizaram-se de uma carteira base composta pelas dez
melhores ag¢des que compunham o |Ibovespa, admitindo-se cenarios (janelas) pré-
crise, crise, pos-crise e referente a Abril/2005 a Abril/2010.

O trabalho obteve como resultado o “par de ativos” como melhor desempenho
em todos cenarios analisados, comprovando, assim, segundo os autores, a eficacia
do modelo de otimizagdo com o uso do modelo de diversificagdo de Markowitz e
consequente redugao dos riscos em cada cenario.

Os trabalhos de Thomé, Leal e Almeida (2011), Santos e Tessari (2012) e
Rubesan e Beltrame (2013) guardam correspondéncia entre si, relativa ao objeto de
pesquisa, pois buscaram investigar as carteiras de variancia minima, ao compara-las
com carteiras formadas por agdes que integram o Ibovespa, como forma de evidenciar
uma alternativa provavel ao modelo tradicional de média variancia.

Thomé, Leal e Almeida (2011) comparam o desempenho de uma carteira de
minima variancia com uma carteira ingénua ou igualmente ponderada com as
mesmas agdes, inclusive de fundos de investimento. Os resultados demonstraram que
a carteira de minima variancia global, com limites maximos incidentes sobre os pesos
das acbes, apresentou retorno meédio maior com desvio padrao menor do que o
Ibovespa.

Santos e Tessari (2012), por meio de estimadores mais sofisticados e
robustos, com o objetivo de mitigar erros de estimacao, utilizaram dados do mercado
brasileiro de ag¢des para realizar comparagdes a partir de um carteira calcada no
paradigma de média variancia de Markowitz, a partir da alternancia do coeficiente de

aversao ao risco.
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Os resultados evidenciaram carteiras otimizadas com um desempenho
ajustado ao risco de forma consistente, superior ao obtido por meio da abordagem
tradicional escorado pela matriz de covariancia amostral. O retorno obtido foi também
superior aos benchmarks comparados, quais sejam Ibovespa e carteira ingénua.

Rubesan e Beltrame (2013) compararam os resultados das carteiras de
variancia minima usando como benchmark o indice Ibovespa, estendendo as
comparagdes a uma carteira igualmente ponderada, uma carteira formada pela razdo
de Sharpe e uma carteira formada pela maximizagdo da média geométrica dos
retornos.

O desempenho da carteira de variancia minima, em termos de retorno
ajustado ao risco, quando submetido a testes tradicionais e robustos, mostrou-se
estatisticamente superior ao das demais carteiras, incluindo a de indice Ibovespa e a
carteira igualmente ponderada das acgdes, a semelhanga dos resultado obtidos por
Santos e Tessari (2012).

Data Envelopment Analysis (DEA) ou Analise Envoltéria de Dados, é uma
técnica de mensuragéo de desempenho cuja aplicagéo tem despertado o interesse e
pesquisadores nos estudos de Financgas, sobretudo na otimizagcao de portfdlios.

Nas afirmacdes de Resende Neto (2006) uma das vantagens do DEA, é que
nao sendo uma ferramenta paramétrica, nao requer nenhum modelo teérico como o
CAPM ou o APT, possibilitando também, comparar o desempenho de um fundo com
um portfélio ou entre os diversos portfélios otimizados.

Referente as aplicacdes destinadas ao estudo de carteiras de ag¢des a partir
da utilizagcado da “DEA”, Lopes, Carneiro e Schneider (2010) e Rotela, Pamplona e
Salomon (2014) avaliaram o desempenho de carteiras, respectivamente otimizadas,
mediante as abordagens de Markowitz (1952) e de Sharpe (1965).

No primeiro caso, Lopes, Carneiro e Schneider (2010) buscaram avaliar se a
aplicagdo do modelo de otimizacdo de Markowitz sobre carteiras selecionadas por
meio do DEA gera retornos maiores que carteiras obtidas apenas com o DEA.

Por meio da comparacao das carteiras DEA com o Ibovespa, concluiu-se que
as carteiras DEA otimizadas por Markowitz (1952) alcangam melhor desempenho que
as carteiras DEA originais e Ibovespa.

A proposta de Rotela, Pamplona e Salomon (2014) com vistas em avaliar a
eficiéncia das acbes da Bovespa assemelha-se a proposta de Lopes, Carneiro e

Schneider (2010), diferenciando-se, entretanto, quanto a otimizagdo empregada.
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Foi utilizada a abordagem de Sharpe (1966) a uma carteira de ativos
selecionadas pelo DEA, a qual foi comparada as carteiras obtidas individualmente, ou
por meio do DEA, ou por Sharpe.

Procedendo-se as comparacdes das carteiras otimizadas, foi observado um
melhor desempenho da carteira resultante (DEA + Sharpe) frente as carteiras

otimizadas individualmente, por DEA, ou, por Sharpe (1966).
2.4 INDICADORES DE DESEMPENHO EM FUNDOS DE INVESTIMENTOS

A finalidade do uso de indicadores de desempenho nos fundos investimento
€ estabelecer uma comparagao entre eles, tomando como referéncia as séries
historicas de suas cotas, que correspondem aos recursos monetarios dos condéminos
convertidos em fragdes por meio do quociente entre o Patriménio Liquido do Fundo e
o0 numero total de cotas. Dentre os principais indicadores de desempenho utilizados
pelos fundos de investimento estdo os indice de Sharpe, de Sortino e de Treynor,

sobre os quais descrevemos a seguir as principais caracteristicas.
2.4.1 INDICE DE SHARPE

“O indice de Sharpe expressa a rentabilidade média excedente por unidade
de risco total da carteira. A rentabilidade média excedente é a diferenca entre a
rentabilidade média da carteira sob analise e a rentabilidade proporcionada pelo ativo
sem risco.” (ZANINI; FIGUEIREDO, 2005, p. 45).

O indice de Sharpe ou razdo de Sharpe é o quociente de uma divisao que tem
no numerador o chamado retorno excedente subtraido da taxa livre de risco e no
denominador o desvio padrdo do retorno do ativo, de modo que o indice de Sharpe

(IS) pode ser expresso pela Equagao 2.6.

Rg— R
Is= -2+ [2.6]

Oq

Em que:
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IS = indice de Sharpe;
Ra = Retorno médio do Ativo;
R¢ = Taxa livre de risco; e,

Oa = Desvio-padrao do retorno.

Referente a confiabilidade, Resende Neto (2006) advertiu que o célculo do IS
precisa considerar certo numero de periodos que podem ser semanais ou mensais.
Salientou que o indicador escolhido para taxa livre de risco deve guardar relagdo com
o segmento do fundo tanto quanto com o objetivo de sua rentabilidade.

Ha que se possuir relativa cautela na interpretacdo uma vez que o IS nao
incorpora correlagéo entre os ativos e, diante dessa evidéncia, Fonseca et al. (2007)
ponderam que para um investidor, que ja possui investimentos em fundos, e procura
adicionar um novo fundo a sua carteira de investimentos, a selegcdo com base no IS
torna-se inécua, porque o efeito da correlagdo entre o novo fundo e os ja existentes
na carteira ndo esta sendo capturada pelo IS.

Quando o IS calculado apresenta resultados negativos, a ordenagdo dos
fundos perde-se na esséncia, ademais, nas consideracées de Varga (2001), esse
problema do IS negativo advém desse indice ser baseado em retorno e risco
esperados, pois resultados negativos nao fazem sentido em um modelo de mercado,
visto que, sempre restaria aos investidores a opgéo de investir alternativamente na
taxa livre de risco.

Ha variagées no indice de Sharpe tradicional decorrente de interpretacdes do
que efetivamente o investidor pretenda medir como, por exemplo, o indice de Sharpe
Generalizado (ISG). Nesse sentido, Varga (2001) esclarece que se pode, quando a
intencao é utilizar o IS para demonstrar o resultado de uma arbitragem entre uma
posicao vendida no indice de mercado em relagdo a uma posi¢gado comprada por um
fundo, substituir a taxa livre de risco pelo indice de mercado correspondente usando
um benchmark (indice de referéncia) tal como o Ibovespa e, nesse caso, a formula

para o ISG sera dada pela Equagao 2.7.

ISG = Ra=Ro [2.7]

9(a,b)
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Em que:

ISG = indice de Sharpe generalizado
R, = Retorno médio do ativo;

R, = Retorno médio do benchmark; e,

O@ab) = Desvio padréo ajustado entre os retornos do ativo e o benchmark.

2.4.2 INDICE DE TREYNOR

Utilizado como medida de avaliacdo da performance de fundos de
investimento, o indice de Treynor (IT) desenvolveu-se a partir da Teoria do CAPM.
Enquanto o IS mensura o excesso de retorno por unidade de risco total, o IT mede o
excesso de retorno em relacéo tdo somente ao risco considerado sistematico.

Sua concepgao € atribuida a Jack Treynor em 1965, que o denominou de
Razao da volatilidade, por exprimir a relacdo entre o prémio de risco e o Beta de um
ativo.

O chamado Beta de um ativo corresponde ao coeficiente angular definido no
CAPM, pelo qual € medida a volatilidade do desempenho médio da carteira de ativos
em relagdo ao mercado em que esta inserida.

O calculo do IT de um fundo de investimento pode ser realizado por meio da
divisdo do prémio de risco pelo coeficiente de correcdo entre o fundo e seu
benchmark, correspondente ao coeficiente beta no modelo CAPM (REZENDE NETO,
2006).

O IT difere do IS em razédo de que o ultimo utiliza como medida de risco o
desvio padrao, ao passo que o primeiro utiliza o beta para tal. Analogamente ao IS,
em caso de ordenacgao seria considerado como melhor fundo aquele que apresentar
o maior valor para IT. O calculo do indice de Treynor € expresso de acordo com a

Equacéo 2.8.

IT = % [2.8]

Em que:
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IT = indice de Treynor;
R, = Retorno médio do ativo;
Ry = Taxa livre de risco; e,

B = Betado ativo

2.4.3 INDICE DE SORTINO

Assim denominado, em homenagem a Frank Sortino, precursor nos pesquisas
de downside risk, esse indice assemelha-se conceitualmente com as premissas do
indice de Sharpe, tornando-se diferenciado, todavia, ao abordar o conceito de
semivariancia, e, considerar apenas as variancias, que em relacdo a média,
provocassem perdas financeiras (downside risk).

E utilizado como critério para corte o conceito de Minimo Retorno Aceitavel
(MRA), selecionando-se apenas os retornos inferiores ao parametro. O MRA é um
valor definido pelo usuario, mormente, o proprio benchmark do fundo.

“Sortino percebeu que o desvio padrao media tdo somente o risco de nao se
atingir uma média. Porém, o mais importante seria capturar o risco de se ndo atingir o
retorno em relacdo a uma meta de investimento.” (FONSECA et al., 2007, p. 109).

Resende Neto (2006) afirmou que o indice de Sortino € capaz de diferenciar
de modo objetivo a gestdo de risco de um fundo do que simplesmente volatilidade,
tornando-se importante instrumento para analise de fundos, os quais, devido as
estratégias de gestdo, obrigam-se a uma maior volatilidade nas cotas com
comprometimento do IS.

De acordo com Eid, Taddeo e Rochman (2005, p. 4) o chamado downside
risk “diz respeito a parcela do risco com a qual o investidor esta efetivamente
preocupado, ou seja, o risco de que o retorno proporcionado por um ativo esteja
abaixo do retorno minimo aceitavel”.

Consignam Securato et al. (1999) que ao se assumir uma relagéo para o MRA,
em que os retornos de um fundo estejam acima de 98% do Certificado de Depésito
Interbancario (CDI) e o risco do préprio fundo, o calculo do ISOR pode ser dado pela

Equacéao 2.9.
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YRq—098.Rf
—_ n
Isor = Y min(Rq)-0,98.R¢ [2.9]
n

Em que:

Isor = indice de Sortino;
Ra = Retorno médio do ativo;
Rf = Taxa livre de risco; e,

[{e )

n” = Numero de observacdes.
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3 METODOLOGIA

A correta utilizacdo de técnicas de pesquisa constitui um elemento
fundamental para a selecgao, classificacdo e producido de informacdes no processo
cientifico. Este capitulo contempla o enquadramento metodolégico desta pesquisa e
os procedimentos adotados a obtengao dos resultados, que seréao objeto de analise e

avaliagao.

3.1 ENQUADRAMENTO TEORICO

Na forma apresentada por Silva e Menezes (2001), as pesquisas classificam-
se, mormente, quanto a forma, a abordagem do problema, aos objetivos e aos
procedimentos técnicos.

Sob aspecto da natureza, a pesquisa pode ser basica quando o discurso
englobar verdades de interesses universais sem a pretensido de aplica-las a pratica,
ja, por outro lado, a pesquisa aplicada tem por objetivo a geragdo de conhecimento
direcionado a solugao de problemas especificos.

Relativamente a abordagem do problema de pesquisa, depreende-se por
analise quantitativa como aquela que tenta explicar o problema utilizando-se,
majoritariamente, de calculos numéricos e do emprego de técnicas estatisticas.

A abordagem qualitativa, pode ser compreendida como aquela que nao se
apoia em resultados numéricos, possuindo a pretensdo de examinar a relagado da
realidade com o objeto de estudo, submetendo-se, pois, as varias interpretagdes de
analise indutiva inerente ao pesquisador.

Segundo Gil (2008), em relagdo aos objetivos, as pesquisas podem ser
classificadas como exploratéria, explicativa, e descritiva.

A pesquisa exploratoria visa ampliar a visdo sobre um tema ou problema de
pesquisa para que seja devidamente enquadrado, por meio da coleta de informacgdes
com vistas a explicita-lo.

Essa classificagao de pesquisa pode ser compreendida com uma preparagao
a pesquisa explicativa, tal que seja utilizada, apds o registro e analise dos dados
coletados, quando for necessario a identificacdo das causas e interpretar os efeitos
decorrentes da relacdo existente entre variaveis de controle ou de decisao e as

variaveis de resultado, determinando as razdes para a ocorréncia dos fendmenos.
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A pesquisa descritiva tem por objetivo descrever as caracteristicas de
determinadas populagdes ou fenbmenos de um objeto de estudo bem delineado, por
meio de utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de dados, procedimentos
estruturados e direcionados para a solu¢ao de problemas e/ou desenvolvimento de
alternativas.

Severino (2007) define os procedimentos operacionais destinados a mediagao
pratica da realizagdo de pesquisas como técnicas, que podem ser utilizadas em
estudos conduzidos de forma alinhada as diferentes metodologias, desde que
calcadas no conhecimento cientifico existente. No rol de técnicas apresentadas pelo
autor podem ser citadas a documentacéo, entrevista, observagao e questionarios.

Em face de tais consideracdes, o presente trabalho pode ser classificado com
uma pesquisa de natureza aplicada, e frente aos objetivos formulados como uma
pesquisa descritiva, cujo desenvolvimento implica uma abordagem quantitativa com a
utilizacdo de procedimentos estatisticos, realizados apdés a coleta de dados

especificos para a consecucgao dos resultados.

3.2 DELIMITACAO, POPULACAO E AMOSTRA

A fim de responder ao problema de pesquisa, este estudo pretende utilizar as
premissas do principio de diversificagdo de Markowitz (1952) sobre a construgcéo de
uma fronteira eficiente aplicadas a uma amostra de fundos exclusivamente
administrados pela Caixa.

A execucdo implica a realizagdo de procedimentos técnicos com vistas a
cumprir com os objetivos estabelecidos no capitulo 1, que importam a identificagéo
do fundo ou conjunto de fundos, dentre os administrados pela Caixa, que oferega a
melhor relagéo de risco e retorno para alocagédo dos recursos, que permitam realizar
executar simulagdes que tornem possivel opinar quanto a eventuais otimizagdes com
o portfélio de fundos analisados e, ainda, em carater complementar, hierarquizar os

fundos de uma amostra segundo um indicador de desempenho apropriado.

3.2.1 POPULACAO E AMOSTRA

A adocdo de dados historicos para consecucdo dos retornos e riscos

esperados tem sido usual na literatura empirica corrente, a exemplo do que sera
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utilizado neste estudo, como forma de evitar a subjetividade e dificuldade de se fazer
previsoes.

Preconizado por Markowitz (1952), a sele¢cdo de uma carteira 6tima dentre as
carteiras que podem ser consideradas eficientes deve especificar o seu tipo de fungao
de utilidade, por demonstrar o comportamento do investidor diante da preferéncia para
a assungao dos riscos.

No caso em estudo, tendo em vista o carater de investidor institucional dos
RPPS, aplica-se a afirmagéo de Bertucci, Souza e Felix (2004, p. 8) segundo a qual
“a alocacao de ativos, sujeitos a volatilidade, em portfélios, de forma a maximizar
funcdes de utilidade, remete o problema imediatamente a formulacado classica de
Markowitz”.

A vista dessas consideracgdes, sao premissas deste trabalho que os retornos
dos investimentos sigam uma distribuicdo normal; a escolha do portfélio acompanha
uma fungao de utilidade quadratica; as decisdes dos investidores tanto quanto dos
gestores ponderam quanto a correta selegao de um ativo livre de risco como também
a escolha entre o retorno esperado e o risco associado do portfélio analisado.

O processo de construcdo de uma fronteira eficiente, preconizado por
Markowitz, fundamenta-se na informacgao relativa sobre os ativos, nos critérios para
classificagao dos portfolios, e os procedimentos computacionais por meio dos quais
sao obtidos os portfolios que atendam a tais critérios, definidos a partir das
informagdes sobre os ativos que se desejar otimizar.

Sob o ponto de vista de Assaf Neto (2000) a avaliacdo de carteiras de
investimentos compde-se de trés fases de estudo:

- analise e selecao dos titulos;

- selegao das carteiras.

Neste estudo, a questdo da analise dos titulos, tem menor relevancia, uma
vez que a selecgao dos ativos que irdo compor as carteiras ja esta regulamentada, e a
rentabilidade, liquidez, e o enquadramento legal, estdo a cargo do gestor da carteira,
responsavel pela compra e venda dos ativos dos fundos selecionados.

Ha que se considerar, entretanto, que uma apropriada selecédo dos fundos de
investimento para integrar a amostra constitui questao a ser solucionada, a fim de que
seja representativa da populacao tanto quanto possivel e, em quantidade suficiente
para produzir um bom efeito diversificador na forma preconizada por Markowitz
(1952).
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Preliminarmente, para proceder a analise dos fundos de investimentos
visando a composi¢cdao de uma amostra, considera-se a informagao prestada pela
unidade da Caixa responsavel pelo relacionamento com investidores corporativos
contendo a relacédo de fundos administrados, relacionados no Apéndice A.

Hieda e Oda (1998), na aplicagdo do modelo de otimizagdo de carteira por
meio do modelo de Markowitz, estudaram as vinte maiores a¢gées mais negociadas da
carteira tedrica do Ibovespa, coletando-se precos diarios das ag¢des dispostas em
treze quadrimestres, que compuseram o periodo de observacoes.

Para a realizagdo da anadlise dos dados, Almeida, Silva e Ribeiro (2010),
realizaram a coleta dos retornos nominais mensais das sessenta e seis empresas que
compunham o indice lbovespa referentes ao periodo de Abril/2005 a Abril/2010,
selecionando para amostra a dez agbes mais negociadas na carteira tedrica do Ibovespa.

Neste estudo, optou-se por utilizar a populacdo dos fundos informados,
selecionando-se aqueles que estdao em atividade e que permitissem obter um namero
adequado de observagbdes no periodo de abrangéncia por se considerar que a
aplicacao dos pressupostos de Markowitz (1952) necessita de um histérico confiavel
e consistente acerca dos retornos dos ativos para constituicdo da amostra.

Relativo a abrangéncia da série temporal utilizada para analise, em Bertucci,
Souza e Félix (2004), definiu-se um periodo unico de 252 dias uteis, ao passo que em
Ferreira et al. (2010), foram utilizados dois anos, considerando entao as rentabilidades
diarias correspondentes a 498 dias uteis de observacgao.

Levando-se em conta o carater de alocagao de longo prazo para os RPPS, a
semelhancga do periodo de abrangéncia utilizado por Ferreira et al. (2010), estipulou-
se para a consecucao deste estudo um periodo unico de dois anos, utilizando a

rentabilidade semanal dos fundos selecionados.

3.2.2 PROCEDIMENTOS UTILIZADOS

Os dados para o estudo, séo classificados como secundarios quanto a forma
de obtencao e correspondem as cotas diarias para cada fundo analisado, para o
periodo compreendido entre 28/06/13 e 31/12/15, publicadas pelo administrador na
pagina eletrénica da CVM, disponiveis para consulta.

Para a aplicagdo do modelo de Markowitz (1952) aos fundos selecionados tanto

€ possivel utilizar o retorno diario dos fundos (cotas), semanal ou mensal, visto que
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em todas as opg¢des o modelo utilizado esta baseado no retorno/rentabilidade histérica
dos ativos para determinacao do valor esperado.

Definida a amostra e coletadas as cotas para os fundos, estipuladas a
periodicidade e abrangéncia, o passo seguinte importa em determinar o retorno médio
semanal estipulado para a aplicacao do modelo, considerando duas maneiras usuais
para o calculo do retorno, quais sejam em intervalos discretos ou continuos.

Optando-se pela primeira, sao calculados os retornos semanais ao longo do
periodo analisado que permitam obter o retorno médio de cada fundo de investimento
por meio da razado entre retorno acumulado e o numero de semanas no periodo
analisado.

Para determinar o retorno da carteira total, realiza-se o calculo da média
ponderada dos retornos médios de todos fundos da amostra, considerando-se as
participagdes individuais (pesos) nos fundos investidos, consoante a Equacgao 2.3, ora

repetida, e respectivas condicionantes:

Ripy= Zi=1 Wi .R; [2.3]

- O capital (recurso ou disponibilidade do RPPS) deve ser investido totalmente
nos fundos da amostra; tal que: Y., W; =1 em que W; corresponde a
participacao individual de cada fundo selecionado; e,

- Os pesos dos ativos estardo compreendidos entre 0 e 1, tal que 0 <W; < 1,

nao se permitindo posi¢cdes alavancadas.

As regras, ora estabelecidas, buscam obter uma carteira compativel com as
restricbes para aplicagdao dos recursos na forma regulamentada, e que apresente a
melhor solugao de risco e retorno para o investidor.

O risco do portfélio analisado, variavel fundamental quando o propésito do
estudo importa na construcdo de uma carteira eficiente, € determinado a partir das
variancias individuais dos fundos de investimento e das covariancias entre todos os
fundos, calculados entre os pares de fundos integrantes da amostra tal que as
diferengas entre os retornos individuais e a média dos retornos de cada fundo sejam

obtidas subtraindo-se os retornos individuais pelo retorno médio semanal.
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Para a determinagao da variancia de cada fundo realizou-se o somatoério dos

quadrados dos desvios obtidos no procedimento anterior, dividindo-o por “n-1"

semanas do periodo.

Na sequéncia, procede-se a multiplicacdo da matriz dos desvios dos retornos

pela matriz transposta destes para determinar a matriz de covariancia entre todos os

fundos da amostra em que se € possivel observar a existéncia de correlagdes entre

os fundos, mediante 0 modelo apresentado no Quadro 3, e os resultados encontrados

para cada par de fundos estdo no Apéndice B.

QUADRO 3 — MODELO DE MATRIZ DE COVARIANCIA

o(fi,f2) o(fi,f3) o(fi,f4) S[F1, ]
o(f2f2) | o(f2f3) | o(f2f4) O[f2,fm]
o(f3,f2) | o(f3f3) | o(f3,f4) O[f3,fn)]
0(f4,f2) 0(f4,3) 0(f4,f4) off4,fn)]
o(fn).f2) | o(fn),f3) o(f),f4) offw,fm 1

Nota: (*) RF = Retorno do Fundo
Fonte: Elaborado pelo Autor

Realizados esses procedimentos, por meio da ferramenta de Andlise de Dados

do Excel o risco do portfélio de fundo de investimento é calculado segundo a Equacéo,

2.4, ora repetida:

2\/2?:1 Z;’Lzl Wi . W] . COU(i’j)

[2.4]
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No tocante a identificagdo de uma taxa livre de risco apropriada a geragao da
carteira 6tima e para ordenagéo dos fundos de investimentos da amostra, ha diversas
consideragdes na literatura corrente, na qual o assunto parece nao estar plenamente
pacificado para determinar qual ativo seja mais indicado para essa utilizagédo no
cenario domeéstico.

Fonseca et al. (2007) ao estudar o desempenho de fundos de investimento
constataram, ao usar varios tipos de ativos para servir de taxa livre de risco, que
independentemente do tipo utilizado, a ordenacdo dos indices de Sharpe nao se
alterava durante o periodo examinado, optando, pois, no projeto final pela poupanca.

Em um estudo visando discutir sobre a taxa livre de risco adequada ao
mercado brasileiro, Silveira, Fama e Barros (2010) consideraram a poupanga e o “DI”
em consonancia com a conceituagao teodrica de uma taxa pura de juros, carecendo
porém, de aprofundamentos sobre qual delas possa ser a mais adequada, visto
estarem sujeitas a intervengdes do governo e, enquanto caracteristicas inerentes
possuirem riscos similares, porém retornos distintos.

Diante de tais consideragdes, para a determinagao da carteira 6tima com os
fundos da Caixa, sera utilizado como ativo livre de risco a média da caderneta de
poupancga nominal no periodo, a exemplo de Bertucci, Souza e Félix (2004) que a
consideram como a aplicagao pratica sem risco, em fung¢ao de seu retorno.

Por ultimo, utiliza-se a ferramenta “SOLVER” do Excel, a qual permite a
solugdo do problema mediante a selecdo da fungdo objetivo de minimizar,
identificando-se a carteira de minima variancia para dado retorno, dentre as possiveis
combinacgdes de percentuais dos fundos que integram a amostra.

Estabeleceu-se proceder a otimizagdes com uma carteira submetida as
restricbes legais e com uma carteira de fundos livres de restrigdes para avaliar os
possiveis efeitos da aplicacao dos limites dispostos na norma legal utilizando o modelo
de média variancia para a obtencdo de uma carteira 6tima, a qual representa nas
ponderacgdes de Securato (2007, p. 223) “a carteira de fundos com a maxima razao
recompensa-variabilidade.” Nas consideracdes de Hieda e Oda (1998), essa carteira
consiste no portfélio de maxima razédo entre o prémio de risco por unidade de risco
acrescida.

Em complementariedade aos objetivos definidos, sdo determinados os indices
de Sharpe dos fundos da amostra e das carteiras de minima variancia e 6tima, os

quais sado ordenados em forma decrescente.
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De posse dos resultados dos retornos médios, realiza-se o cotejamento da
rentabilidade das carteiras 6timas e do fundo de melhor IS com a variagao dos
indicadores de meta atuarial, para o periodo de abrangéncia, JUL/13 a JUN/15, a fim
de avaliar a eficiéncia das carteiras otimizadas para o efetivo e pleno atingimento da

meta atuarial no periodo analisado.
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4 ANALISE DOS DADOS

Este capitulo apresenta a analise dos resultados apurados mediante a
aplicagao do modelo da média varidncia de Markowitz aos fundos administrados e
geridos pela Caixa, atentando as caracteristicas da amostra e as anadlises e

ponderacdes sobre os critérios utilizados na aplicagédo do estudo.

4.1 CARACTERISTICAS DA AMOSTRA

A geréncia responsavel pela relagdo com investidores do administrador
informou um total de 63 fundos na posicao de 30/06/2015 como disponiveis as

aplicagdes dos RPPS.

Para a definicho da amostra, estabeleceu-se, preliminarmente como
restricoes que as datas de inicio de operacionalizagao fossem iguais ou anteriores a
30/06/13, considerando o periodo de abrangéncia de 24 meses definido para o estudo
no capitulo 3, e, que os fundos selecionados estivessem abertos para captacao de
recursos a data informada.

Adicionalmente, condicionou-se a permanéncia na amostra somente dos
fundos que obtiveram retorno positivo no periodo considerado, o que resultou em uma
amostra com 24 fundos.

Na sequéncia, mediante a analise das politicas de investimentos consignadas
nos respectivos regulamentos, procedeu-se a classificacdo dos fundos segundo as
disposicdes da Res.3922/10, a qual resultou em trés classes do segmento de renda
fixa somando catorze fundos e duas classes de renda variavel integradas por dez

fundos, dispostos na Tabela 1.
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ATIVO CF RES CMN 3922/10

LIMITE CUMULATIVO

QUANTIDADE

Aplicagdes em cotas de fundos de investimento
classificados como renda fixa ou referenciado em
indicadores de desempenho de renda fixa, constituidos
sob a forma de condominio aberto.

Até 30% dos recursos em
moeda corrente do RPPS,
Art. 79, Inciso IV, "a",
limitado a 20% de
aplicagdo por fundo
conforme Art. 13.

Aplicagdes em Cotas de fundos de investimento ouem
fundo de investimento em cotas de fundos de
investimento classificados como renda fixa ou como
referenciados em indicadores de desempenho de
renda fixa, constituidos sob a forma de condominio
aberto e cuja politica de investimento assume o
compromisso de buscar o retorno de um dos subindices
do indice de Mercado Anbima (IMA).

Até 80% dos recursos em
moeda corrente do RPPS,
Art. 79, Inciso Ill, limitado
a20% de aplicagdo por
fundo conforme Art. 13.

Aplicages em Cotas de fundos de investimento em
Titulos Publicos Federais, constituidos sob a forma de
condominio aberto, que assume o compromisso de
buscar o retorno de um dos subindices do indice de
Mercado ANBIMA (IMA) ou do indice de Duraco
Constante Anbima (IDkA), com excecdo de qualquer sub
indice atrelado a taxa de juros de um dia.

Até 100% dos recursos em
moeda corrente do RPPS,
Art. 79, Incisol,"b".

Cotas de fundos de investimento constituidos sob a
forma de condominio aberto e classificados como
referenciados que identifiguem em sua denominagdoe
em sua politica de investimento indicador de
desempenho vinculado ao Ibovespa, IBrX ou IBrX-50.

Até 30% dos recursos em
moeda corrente do RPPS,
Art. 89, Incisol, limitado a
20% de aplicagdo por
fundo conforme Art. 13.

Segmento CLASSE
CLASSE|
g
X
) CLASSEII
<
a)
2
w
x©
CLASSEI
-
o CLASSEIV
>
<
<
>
g
a)
g
CLASSEV
x

Cotas de fundos de investimento em agdes,
constituidos sob a forma de condominio aberto, cujos
regulamentos determinem que as cotas de fundos de
indices referenciados em agGes que compdem suas
carteiras estejam no ambito dos indices Ibovespa, IBrX
ou IBrX-50.

Até 15% dos recursos em
moeda corrente do RPPS,
Art. 82, Inciso lll.

Total de Fundos da Amostra

24

Fonte: Elaborada pelo Autor

No segmento de renda fixa, a Classe | da tabela tem como representante

fundos de renda fixa e como benchmark o depésito interbancario (DI).

A Classe Il tem como representante um fundo de investimento em cotas (FIC)

atrelado ao indice “IMA B” da Anbima. A Classe Il caracteriza-se pelos fundos de

renda fixa referenciados Geral e séries “IMA-B, IRF-M e IDK” da Anbima
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No segmento de renda variavel, a Classe |V representa os fundos de agdes
classificados como referenciados ao indices do Ibovespa e, a Classe V, contempla os
fundos de investimentos em agdes.

Convém ser registrado que a amostra, que satisfaz integralmente as
disposi¢cdes da Res. CMN 3922/10 em termos de caracteristicas dos ativos que podem
integrar as carteiras dos fundos, contém somente 23 fundos.

O fato decorre de que ao se examinar as politicas de investimento para a
constituicdo da amostra, verificou-se que um dos fundos pertencentes a Classe V,
Caixa Institucional BDR Nivel | FI Agbes, em operacao desde 24/06/13 possui BDR
na composicao da carteira de acgdes, titulo de renda variavel que pode ser interpretado
como investimento no exterior, para o qual ndo se identificou previsao normativa
(autorizagao ou vedacgao) para ser adquirido pelos RPPS na Res. CMN 3922/10.

Diante da constatacéo, diligenciou-se sobre possiveis o6bices (restricdes
legais) para o recebimento de recursos pelos RPPS, deparando-se, entdo, com uma
Nota Técnica emitida pelo Ministério da Previdéncia Social, érgao fiscalizador das
aplicagdes dos recursos dos RPPS, com parecer desfavoravel a aplicacdo dos
recursos nesse tipo de ativo datada de 01/09/14 (BRASIL, 2014).

Considerando o prazo de inicio de operagao do fundo em tela estar dentro do
periodo de abrangéncia do estudo e o regulamento declarar que o fundo esta
adequado as normas estabelecidas para os RPPS, optou-se por manté-lo na amostra,
sobretudo, para avaliar o efeito restritivo nas possiveis aplicagcdes dos RPPS.

Dessa forma, decidiu-se por duas possibilidades para construcao da fronteira
eficiente e determinacao da carteira 6tima, quais sejam: uma carteira com 23 fundos,
seguindo estritamente o definido na Res. CMN 3922/10, e, outra com 24 fundos,
incorporando-se a carteira anterior o “Caixa Institucional BDR Nivel | FI Acbes”, para
posterior cotejamento entre os resultados obtidos.

Na sequéncia, por meio de consulta ao sitio da CVM, Fundos de
Investimentos, cotas diarias, foram coletadas as cotas diarias dos 24 fundos
integrantes da amostra, a partir das quais, foram calculados os retornos semanais e
os respectivos desvios padréo.

A Tabela 4.2 consolida a relagcédo dos fundos de investimentos selecionados

na amostra, por segmento classe, retornos semanais e respectivos desvios padréao.
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Segmento

Renda Fixa

Renda Variavel

Classe Fundo Retorno Médio Desvio Padrédo
CAIXA BRASIL TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 0,190499% 0,037719%
CAIXARS TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXALP 0,190483% 0,037020%

| CAIXA ALIANGA TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 0,190635% 0,036923%
CAIXA BRASIL FI REFERENCIADO DI LP 0,194093% 0,031920%
CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES FI RENDA FIXA 0,178537% 0,029698%
Il CAIXA NOVO BRASIL IMA-B FIC RENDA FIXA LP 0,194978% 1,097399%
CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 0,188235% 1,173863%
CAIXA BRASIL IMA-GERAL TITULOS PUBLICOS FI RENDA 0,183160% 0,578813%
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIX 0,201549% 0,397250%
" CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIX, 0,184329% 0,065292%
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDAFI 0,187936% 1,684076%
CAIXA BRASIL IRF-M 1+ TITULOS PUBLICOS FI RENDAFI; 0,168655% 0,616373%
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2 ATITULOS PUBLICOS FI RENC 0,207240% 0,381586%
CAIXA BRASIL IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 0,172372% 0,416942%
CAIXA BRASIL IBOVESPA FI ACOES 0,082374% 2,883675%
v CAIXABRASIL IBX 50 FI ACOES 0,118396% 2,791686%
CAIXA IBOVESPA FI ACOES 0,094912% 3,018096%
CAIXA BRASIL ETF IBOVESPA FI ACOES 0,157482% 3,002355%
CAIXA VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC ACOES 0,097190% 1,875572%
CAIXA PETROBRAS FI ACOES 0,204015% 6,578196%
Vv CAIXA SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL ISE FI ACOES 0,109133% 2,246869%

CAIXA CONSUMO FI AGOES

CAIXA PETROBRAS PRE-SAL FI ACOES
CAIXA INSTITUCIONAL BDR NiVEL | FI AGOES

0,152696%
0,054525%
0,510133%

2,399446%
6,453640%
2,292880%

Fonte: Elaborada pelo autor

4.2 A FRONTEIRA EFICIENTE E A CARTEIRA OTIMA COM OS FUNDOS CAIXA

4.2.1 DEFINICAO DAS RESTRICOES PARA APLICACAO DO MODELO NO SOLVER

Além das caracteristicas intrinsecas dos ativos que compdem as carteiras de

investimento dos fundos, ha trés aspectos fundamentais (restricbes) a serem

observados quando da aplicagdo dos RPPS em fundos de investimento: (i) o limite

cumulativo do total de recursos do RPPS para aplicar em uma mesma classe de

fundos; (ii) o limite de aplicagao sobre o total do investimento do RPPS em um mesmo

fundo e, (iii) o limite ou enquadramento da aplicagdo do RPPS em relagdo ao

Patrimdnio Liquido do fundo.
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O limites cumulativos por classe estdo dispostos por segmentos de renda fixa
e variavel, respectivamente nos artigos 7° e 8° da Res. 3922/10. O limite para
aplicagdo em um mesmo fundo conforme o total de recursos dos RPPS é definido no
artigo 13°, o qual determina que as aplicagbes em cotas de um mesmo fundo de
investimento, fundo de investimento em cotas de fundos de investimento ou fundo de
indice, a que se referem o art. 7°, incisos lll e IV, e art. 8°, inciso |, ndo podem exceder a
20% (vinte por cento) das aplicagdes dos recursos do regime préprio de previdéncia social
(BRASIL, 2010).

Ja o enquadramento da aplicagdo ao patriménio liquido de um fundo objeto
de aplicagdo do RPPS consta do artigo 14° segundo o qual “o total das aplicagdes dos
recursos do regime proprio de previdéncia social em um mesmo fundo de investimento
devera representar, no maximo, 25% (vinte e cinco por cento) do patriménio liquido
do fundo” (BRASIL, 2010, p. 7).

A fim de estabelecer o limite de aplicacdo sobre o total do investimento do
RPPS em um mesmo fundo, conforme disposto no artigo 13°, calculou-se um “Valor
Médio de Investimento”, (R$ 85 Milhdes) considerando o valor total de investimentos
dos RPPS e a quantidade de RPPS, informados no Anuario Estatistico da Previdéncia
Social 2013 (BRASIL, 2013).

Com vista em determinar o valor da aplicacao respeitando o limite de 25% por
patrimonio liquido do fundo na forma do artigo 14°, coletou-se o valor do patriménio
liquido de cada fundo no sitio da CVM na data de 01/07/2013, inicio da abrangéncia
do estudo, sobre os quais foram calculados os valores para enquadramento legal.

Na sequéncia, para definicao do limite percentual para aplicacdo em cada
fundo, valido para aplicacdo no SOLVER, cotejou-se o valor calculado conforme o
artigo 13° com o valor calculado conforme o artigo 14, considerando-se o menor valor
para ser aplicado (dividido) sobre o “Valor Médio de Investimento” do RPPS.

Os valores dos Patriménios Liquidos, dos enquadramentos dispostos na Res.
CMN 3922/10 e as restricdes para aplicagao dos recursos estdo consolidados no
Apéndice C. As restri¢cdes finais, constando os limites por classe e por fundo para as

otimizagées do modelo estdo sumarizadas na Tabela 3.
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Classe  Limite por Classe Fundo Limite por Fundo

CAIXA BRASIL TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP De 0,00% a 20,00%
CAIXARS TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXALP De 0,00% a 20,00%

| De 0,00% a 30,00% CAIXA ALIANCA TITULOS PUBLICOS FI RENDAFIXA De 0,00% a 20,00%
CAIXA BRASIL FI REFERENCIADO DI LP De 0,00% a 20,00%
CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES FI RENDA FIXA De 0,00% a 11,04%

I De 0,00% a 80,00% CAIXA NOVO BRASIL IMA-B FIC RENDAFIXALP De 0,00% a 20,00%
CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP De 0,00%a 100,00%
CAIXA BRASIL IMA-GERAL TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP De 0,00%a 100,00%
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDAFIXA LP De 0,00%a 100,00%

" De 0,00% 3 100,00% CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA De 0,00%a 100,00%
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP De 0,00%a 100,00%
CAIXA BRASIL IRF-M 1+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP De 0,00% a 31,95%
CAIXA BRASIL IDKAIPCA 2ATITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP De 0,00% a 69.66%
CAIXA BRASIL IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP De 0,00% a 45,91%
CAIXA BRASIL IBOVESPA FI ACOES De 0,00% a 20,00%

v De 0,00% a 30,00% CAIXA BRASIL IBX 50 FI AGOES De 0,00% a 20,00%
CAIXA IBOVESPA FI ACOES De 0,00% a 20,00%
CAIXA BRASIL ETF IBOVESPA FI ACOES De 0,00% a 09,98%
CAIXA VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC ACOES De 0,00% a 15,00%
CAIXA PETROBRAS FI ACOES De 0,00% a 15,00%

v De 0,00%a 15,00% CAIXA SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL ISE FI AGOES De 0,00% a 02,30%

CAIXA CONSUMO FI AGOES
CAIXA PETROBRAS PRE-SAL FI ACOES
CAIXA INSTITUCIONAL BDR NiVEL | FI ACOES

De 0,00%a 11,91%
De 0,00%a 07,12%

De 0,00% a 15,00%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.2 CONSTRUCAO DAS FRONTEIRAS EFICIENTES COM OS FUNDOS DA AMOSTRA

A fim de construir as fronteiras eficientes compostas pelos fundos elegiveis da
CAIXA, estabeleceu-se niveis de retorno para a obtencdo do minimo risco, que
segundo Securato (2007) constitui um método trivial quando conhecidos os retornos
meédios, os respectivos desvios padrao e as correlagdes de uma amostra de ativos.

Utilizou-se da taxa geométrica da caderneta de poupanga equivalente a cada
periodo de observagao (1/105 semanas) como proxis para taxa do ativo livre de risco,
anteriormente definida nos procedimentos operacionais do capitulo 3.

Estabelecidas as restricbes para a alocacdo nos fundos, definiu-se o desvio
padrdo como objetivo de “minimizagao” para solugdes compreendendo uma faixa de
retornos entre 0,180000% a 0,194500% por semana (equivalentes a 9,80%a.a e

10,63% a.a., considerando-se 52 semanas no ano), calibrados homogeneamente em
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milésimos percentuais para resolugao do SOLVER. Por intermédio de um algoritmo
de programacao, foi possivel gerar de forma automatizada os parametros para cada
nivel de retorno, tanto para a carteira com 23 como para a carteira com 24 fundos.

4.2.3 ANALISE DA CARTEIRA COMPOSTA POR 23 FUNDOS

O resultado das interacdes realizadas para a carteira com 23 fundos, sob as
disposicoes da Res CMN 3.922/10, em termos de tipos de fundos e limites cumulativos

por classe e por fundos, estdo consolidados na Tabela 4

TABELA 4 — INTERAGOES PARA FRONTEIRA EFICIENTE COM 23 FUNDOS

indice de Sharpe Retorno Alvo Semanal Desvio Padrdo Variéncia
0,5037424 0,180000% 0,10018% 0,0001003651%
0,5553785 0,180500% 0,09177% 0,0000842141%
0,6136126 0,181000% 0,08387% 0,0000703484%
0,6779026 0,181500% 0,07666% 0,0000587632%
0,7463682 0,182000% 0,07030% 0,0000494141%
0,8144731 0,182500% 0,06503% 0,0000422905%
0,8745376 0,183000% 0,06114% 0,0000373766%
0,9322383 0,183500% 0,05789% 0,0000335111%
0,9946986 0,184000% 0,05476% 0,0000299826%
1,0568362 0,184500% 0,05201% 0,0000270504%
1,0951550 0,185000% 0,05065% 0,0000256510%
1,1245769 0,185500% 0,04977% 0,0000247669%
1,1274385 0,186000% 0,05008% 0,0000250836%
1,1275230 0,186500% 0,05052% 0,0000255260%
1,1095362 0,187000% 0,05179% 0,0000268250%
1,0303541 0,187500% 0,05626% 0,0000316501%
0,9538896 0,188000% 0,06129% 0,0000375675%
0,8831739 0,188500% 0,06677% 0,0000445772%
0,8193133 0,189000% 0,07258% 0,0000526792%
0,7623484 0,189500% 0,07866% 0,0000618735%
0,7118087 0,190000% 0,08495% 0,0000721601%
0,6670271 0,190500% 0,09140% 0,0000835391%
0,6273018 0,191000% 0,09798% 0,0000960104%
0,5919709 0,191500% 0,10468% 0,0001095740%
0,5604428 0,192000% 0,11146% 0,0001242299%
0,5322023 0,192500% 0,11831% 0,0001399781%
0,5068073 0,193000% 0,12523% 0,0001568187%
0,4838817 0,193500% 0,13219% 0,0001747517%
0,4631062 0,194000% 0,13920% 0,0001937767%
0,4442089 0,194500% 0,14625% 0,0002138942%

Fonte: Elaborada pelo autor
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Do total de interagdes processadas pelo Solver para os cenarios de retornos
definidos, dois conjuntos especificos contribuem para a solugdo do problema de
pesquisa, consignados na Tabela 5.

TABELA 5 — CARTEIRAS DE MiNIMA VARIANCIA E OTIMA CONFORME RES.

3922/10
Carteiras indice de Sharpe  Retorno Semanal  Desvio Padrdo Varidncia
Minima Variéncia 1,124577 0,18550% 0,04977% 0,00002477%
Otima 1,127523 0,18650% 0,05052% 0,00002553%

Elaborada pelo Autor

O primeiro conjunto da Tabela 5 corresponde a carteira de minima variancia
ou de menor risco para os niveis de retornos selecionados dentre as diversas
possibilidades de formacao de carteiras consideradas eficientes contendo os fundos
da amostra determinadas sob as restricdes legais.

Ja, o segundo, refere-se a carteira 6tima, a qual foi determinada mediante a
maximizacdo do indice de Sharpe dentre as interagées realizadas pelo SOLVER por
minimo retorno e que algebricamente pode ser representada pela equagéao de reta de
risco-retorno: Rp) = 1,1275) + 0,0013, de acordo com os parametros deste estudo.

A carteira 6tima, obtida por meio do maximo coeficiente angular, corresponde
ao ponto de tangéncia entre a reta de risco retorno formada por ativos de riscos e
ativos livres de risco com a fronteira eficiente dos ativos de riscos, representada no
estudo pelos fundos da amostra.

No plano de risco e retorno, a fronteira eficiente e a fronteira geral de
investimento para o portfélio formado com os 23 fundos da Caixa sob as restricbes

legais, pode ser representada pelo Grafico 2.
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GRAFICO 2 - FRONTEIRAS EFICIENTE E GERAL COM 23 FUNDOS
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Fonte: Elaborado pelo autor

A composi¢ao da carteira minima variancia, considerando apenas ativos com
risco e de acordo com as disposigcdes da Resolugdo CMN 3.922/10, segue

demonstrada na Tabela 6.

TABELA 6 — COMPOSIGCAO DA CARTEIRA DE MiNIMA VARIANCIA CONF. RES.

3922/10
Segmento Classe Fundo Composi¢io
CAIXA BRASIL FI REFERENCIADO DI LP 19,13%
|
Renda Fixa CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES FI RENDA FIXA 10,87%
] CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FI: 69,83%
CAIXA SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL ISE FI ACOES 0,03%
Renda Varidvel vV .
CAIXA CONSUMO FI ACOES 0,14%

Fonte: Elaborado pelo autor

Verifica-se que a composicdo da carteira de minima variancia, obtida de
acordo com as restricdes impostas pela Res CVM 3.922/10 possui a quase totalidade
de fundos pertencendo ao segmento de renda fixa (classes “I” e “llI"). Tal carteira é
composta por cinco fundos: trés do segmento de renda fixa totalizando 99,83% e dois
fundos pertencentes ao segmento de renda variavel no total de 0,17%.
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Os fundos de renda fixa representantes das classes “I” e “llI” estédo
categorizados, nesta ordem, como de renda fixa ou referenciados em indicadores de
desempenho de renda fixa, e, de renda fixa referenciados a indice de Mercado Anbima
(IMA), respectivamente. No segmento de renda variavel, os fundos pertencentes a
classe “V”, representam os fundos de investimento em acbes referenciadas em
indices classificados no Ibovespa.

A classe “II”, composta por fundos de investimento em cotas de fundos
referenciados em indices de renda fixa e, a classe “IV”, composta por fundos
referenciados em agdes, ndo integraram a carteira de minima variancia.

Oportuno atentar que na hipétese de utilizagao de ativos de risco conjugados
com ativos sem risco seria possivel reduzir ainda mais o risco para 0 mesmo nivel de
retorno da carteira de minima variancia aqui apresentada.

A composigao da carteira étima considerando apenas ativos com risco sob as

disposi¢des da Resolugdo CMN 3.922/10, estda demonstrada na Tabela 7.

TABELA 7 - COMPOSIGAO DA CARTEIRA OTIMA CONF. RES CMN 3922/10

Segmento Classe Fundo Composigio
CAIXA BRASIL TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 7,06%
CAIXA BRASIL FI REFERENCIADO DI LP 20,00%

Renda Fixa
CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES FI RENDA FIXA 2,94%
Il CAIXA BRASIL IRF-M 1 TiITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 69,85%
Renda Varidvel v CAIXA CONSUMO FI AGOES 0,15%
Total 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor

De maneira semelhante a carteira de minima varidncia, a composicdo da
carteira 6tima na forma prescrita pela Res CVM 3.922/10, possui a quase totalidade
de fundos no segmento de renda fixa, correspondentes as classes “I” e “llI". A
participacado esta contemplada por cinco fundos: quatro do segmento de renda fixa,
perfazendo 99,85% do total, e o percentual restante de 0,15% indicado para alocacgao
em um unico fundo da classe “V” do segmento de renda variavel.

Verifica-se que na classe “I”, trés fundos encontram-se representados
comparativamente a carteira de minima variancia que possui apenas dois,
permanecendo entretanto a manutencido do percentual maximo permitido para

aplicagéo dos recursos (30%) nessa classe.
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O fundo e o respectivo percentual indicado para alocacdo na classe “lII”
permanecem também praticamente inalterados em relagdo a carteira de minima
variancia, correspondendo “Caixa Brasil IRF-M 1 Titulos Publicos FI Renda Fixa LP”
com 69,85%. As classes “II” e “IV” ndo estao representadas na composi¢ao da carteira
otima.

A opcéo de investimento pela carteira 6tima implica incrementos percentuais
no risco e no retorno respectivamente de 1,5208% e 0,5391%% em relacao a opcao
de investimento na carteira de minima varidncia. Ja a razao “recompensa-

variabilidade” mensurada pelo indice de Sharpe passou de 1,1246 para 1,1275.

4.2.4 ANALISE DA CARTEIRA COMPOSTA POR 24 FUNDOS

De maneira anadloga a adotada no estudo da carteira com 23 fundos,
procedeu-se a determinacéo da carteira de minima variancia e a carteira 6tima, ora
incluindo-se o Fundo Caixa Institucional BDR Nivel | FI A¢des, pertencente a classe
“V” da amostra, considerado apto no estudo para recebimento das aplicagdes dos
RPPS. O resultado das interagcdes processadas possibilitou a determinacdo da
carteira de minima variancia e carteira 6tima com os 24 fundos da amostra, cujos

parametros, para risco e retorno e indice de Sharpe s&o apresentados na Tabela 8.

TABELA 8 — CARTEIRAS DE MIiNIMA VARIANCIA E OTIMA COM 24 FUNDOS

Carteiras Indice de Sharpe Retorno Semanal Desvio Padréo Varidncia
Minima Varidncia 1,183521 0,1870% 0,04856% 0,000023576%
Otima 1,195625 0,1880% 0,04890% 0,000023912%

Fonte: Elaborado pelo autor

Os valores apresentados demonstram que na hipotese de ser possivel a
utilizacdo da carteira com 24 fundos, a opcado de um investidor pela carteira 6tima
implica incrementos percentuais no risco e no retorno de, respectivamente, 0,7101%
e 0,5348%, em relacédo a opgao de investimento na carteira de minimo risco.

O indice de Sharpe eleva-se de 1,1835 para 1,1956, de tal forma que a
carteira 6tima obtida ora pode ser expressa pela equacgao da reta de risco e retorno:
R(p) = 1,1956 (o) + 0,0013. No plano de risco e retorno, as fronteiras eficiente e

fronteira geral de investimento apresentam-se dispostas no Grafico 3.



62

GRAFICO 3 — FRONTEIRAS EFICIENTE E GERAL COM 24 FUNDOS
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Ao se cotejar os parametros de risco e retorno da carteira 6tima com os 24
fundos em relagao a carteira 6tima com 23 fundos, verifica-se que houve uma redugao
no risco da carteira de 3,2127% e uma elevacao no retorno de 0,8043% para a opgao
da carteira com 24 fundos, aderente, pois, a busca pela melhor relacéo de risco e
retorno por meio do modelo de média variancia.

A comparagao realizada constitui evidéncia de efeitos desfavoraveis a
obtencao de uma carteira com melhor relagéo de risco e retorno quando constituida a
restricdo para aplicar os recursos ao tipo de fundo da classe “V”.

Para fins de comparacéo, a Tabela 9 apresenta os percentuais dos fundos
que integram as carteiras 6timas com 23 e 24 fundos.
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TABELA9 - COMPOSIS}AO DAS CARTEIRAS OTIMAS PARA 23 E 24 FUNDOS C/
APLICACAO DOS LIMITES CUMULATIVOS POR CLASSE E POR

FUNDO

e ilse Fundo Composigdo com 23 fundos Composiedo com 24 fundos
| CAIXA BRASIL TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXALP 7,06% 0,00%
Renda fixa CAIXA BRASIL FI REFERENCIADO DI LP 20,00% 20,00%
CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES FI RENDA FIXA 2,94% 10,00%
Il CAIXABRASILIRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 69,85% 69, 14%
. CAIXA CONSUMO FI AGOES 0,15% 0,14%

Renda Variavel v ) .
CAIXA INSTITUCIONAL BDR NIVEL | FI AGOES 0,00% 0,72%
Total 100,00% 100,00%

Fonte: Elaborado pelo Autor

Observa-se que ambas as carteiras possuem cinco fundos com alguma
representacdo na carteira 6tima: na carteira com 23 fundos ha quatro de renda fixa e
apenas 01 de renda variavel, enquanto a carteira com 24 fundos possui trés fundos
frente de renda fixa frente a dois de renda variavel.

Em termos de representacdo por segmentos houve pouquissima alteragao
nos percentuais, permanecendo a alocagdo indicada em renda fixa em nivel
extremado com 99% em fundos das classes “I” e “lll” configurando-se na principal
caracteristica das carteiras.

Percebe-se, também, na carteira com 24 fundos uma elevacgao ainda que

discretissima no percentual do segmento de renda variavel de 0,15% para 0,86%.

4.2 .5 EFEITOS DA APLICAGAO DOS LIMITES POR CLASSES E POR FUNDOS

Em carater complementar, o estudo procurou investigar os efeitos produzidos
pela aplicagao dos limites cumulativos definidos para as classes de ativos e por fundos
na forma da Tabela 4.1, em consonancia com o disposto na Res. CMN 3.922/10 na
obtencao da carteira com melhor relagao de risco e retorno.

Estabeleceu-se, entdo, como padrao alternativo, realizar otimizagbes por
minimo risco das carteiras com 23 e 24 sem a aplicagao dos limites cumulativos por
classes de fundos, mantendo-se apenas as restricdes de natureza metodoldgica ou

de limitagdo para alavancagem, de forma analoga para faixa de retornos e quantidade
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de interacdes realizadas para as carteira 6timas obtidas anteriormente com os limites
legalmente aplicaveis. Os resultados para a carteira 6timas “livres” dos limites por
classe e por fundo, para os 23 e 24 fundos estédo dispostos na Tabela 10, juntamente

com os das carteiras 6timas com os limites definidos na Res. CMN 3922/10.

TABELA 10 — CARTEIRAS OTIMAS “COM” E “SEM” APLICAGAO DOS LIMITES
POR CLASSES E POR FUNDOS

Qt. de fundos Carteiras Otimas Indice de Sharpe  Retorno Semanal ~ Desvio Padrdo
Com limites de Classe e por fundo Res 3922/10 1,127523 0,18650% 0,05052%
B Sem limites por Classe e por fundo Res 3922/10 2,043231 0,19390% 0,03150%
2 Com limites de Classe e por fundo Res 3922/10 1,195625 0,18800% 0,04890%
Sem limites por Classe e por fundo Res 3922/10 2,045887 0,19420% 0,03161%

Fonte: Elaborado pelo Autor

Os resultados das interagcdes processadas com as carteiras com 23 e 24
fundos, livres da imposi¢céo dos limites cumulativos por classe e por fundos definidos
na Res. CMN 3922/10, constituem, minimamente, evidéncia de uma carteira que,
dentre todas as possiveis para cada cenario considerado, possui uma melhor relagao
de risco e retorno, segundo os pressupostos do modelo de média variancia. Para
efeito ilustrativo, o Grafico 4 esboga as fronteiras eficientes de fundos e fronteira geral
de investimentos que determinaram as carteiras 6timas com e sem a aplicagao dos

limites cumulativos por classes para a carteira com 24 fundos.

GRAFICO 4 — CARTEIRAS OTIMAS “COM” E “SEM” APLICAGAO DOS LIMITES
POR CLASSES E POR FUNDOS COM 24 FUNDOS
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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O objetivo precipuo da Res. CMN 3922/10 visou estabelecer condigdes de
seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia nas aplicacbes dos
recursos dos RPPS. Entretanto, o presente estudo demonstrou que os limites
cumulativos por classe e por fundos legalmente definidos estdo amparados em um
modelo logico dissociado da Moderna Teoria das Carteiras, quando o alvo é
determinar uma carteira com a melhor relagao risco e retorno, situagcéo que pode ser
potencialmente acentuada em face do passado recente marcado por altas taxas de
juros e investimentos de renda variavel que apresentam grande volatilidade e retornos

nao proporcionalmente favoraveis.

A constatacdo corrobora o trabalho de Bertucci, Souza e Félix (2004), no
tocante a uma limitagdo na eficiéncia da gestao para o RPPS examinados a época,
por conta da legislagdo que embasou o estudo, cujos resultados produzidos com a
otimizacado sob as restrigdes vigentes a época demonstraram-se aquém daqueles
obtidos com a regulamentacao existente direcionada aos fundos privados de penséao
e com uma carteira livre, compreendida como aquela que ndo se submete as

restricdes legais.

A Tabela 11 demonstra a composicao das carteiras de minima variancia e
carteiras otimas “livres” da aplicagao dos limites cumulativos por classe e por fundo
definidos na norma, em que se verifica que as ultimas apresentam como caracteristica
principal a predominancia em renda fixa e concentragdo massiva entre 97,7% a 99,8%
em unico fundo da classe “I', de renda fixa com indicadores atrelado ao DI.

TABELA 11- COMPOSIGAO DAS CARTEIRAS OTIMAS PARA 23 E 24 FUNDOS
S/ APLICAGAO DOS LIMITES POR CLASSE E POR FUNDO

Carteira com 23 Fundos Carteira com 24 Fundos

Segmento Classe Fundo Minima . Minima ’
Varidncia OTIMA Varidncia OTIMA
CAIXA RS TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 0,00% 0,66% 0,00%  0,00%
| CAIXA ALIANCA TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 0,00% 1,41% 0,00%  0,00%
Renda Fixa CAIXA BRASIL FI REFERENCIADO DI LP 0,00%  97,71% 1,38% 99,78%
CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES FI RENDA FIXA 98,55% 0,00% 94,53%  0,00%
Il CAIXA BRASILIRF-M 1 TiTULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 1,29% 0,08% 3,93% 0,00%
CAIXA SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL ISE FI ACOES 0,16% 0,12% 0,13%  0,08%
Renda Variavel V  CAIXA CONSUMO FI AGOES 0,00% 0,04% 0,00% 0,07%
CAIXA INSTITUCIONAL BDR NiVEL | FI ACOES _ _ 0,03% 0,07%
Total 100,00% 100,00%  100,00% 100,00%

Fonte: Elaborada pelo Autor
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4.3 INDICES DE SHARPE DOS FUNDOS DA AMOSTRA

A fim de cumprir o objetivo especifico de complementar o estudo por meio da
hierarquizacao dos fundos de investimentos integrantes da amostra procedeu-se ao
célculo do indice de Sharpe de cada fundo da amostra, servindo-se da taxa da
caderneta de poupanga ao periodo como ativo livre de risco.

Foram calculados os indices de Sharpe para os 24 fundos integrantes da
amostra, dentre os quais, 18 obtiveram resultados positivos, ou seja, apresentam
retornos médios individuais superiores ao retorno do ativo sem risco. Os fundos com
“indices” negativos foram desconsiderados para efeito de ordenacgao, haja vista as
consideracdes de Varga (2001) de que resultados negativos para o indice de Sharpe
nao fazem sentido, visto que sempre restaria, particularmente aos investidores, a
opcgao de investir alternativamente na taxa livre de risco.

O ordenamento dos fundos com resultados positivos acrescido dos IS
relativos as carteiras de minima varidncia e das carteiras 6tima com 23 e 24 fundos

consta Tabela 12.
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TABELA 12 - INDICES DE SHARPE DOS FUNDOS INDIVIDUAIS E DAS
CARTEIRAS OTIMAS E DE MINIMA A VARIANCIA COM 23 E 24

FUNDOS
Posicao Classe Fundo indice de Sharpe
1a. | CAIXABRASILFIREFERENCIADODILP 2,022528
2a. | CAIXAALIANGATITULOS PUBLICOSFIRENDA FIXA 1,654825
3a. | CAIXABRASILDISPONIBILIDADES FIRENDAFIXA 1,650047
4a. | CAIXARSTITULOS PUBLICOS FIRENDAFIXALP 1,646383
5a. I CAIXABRASILTITULOS PUBLICOS FI RENDAFIXALP 1,616297
Ba. CARTEIRA OTIMA COM 24 FUNDOS 1,195625
Ta. CARTEIRA DE MINIMA VARIANCIA COM 24 FUNDOS 1,129733
8a. CARTEIRA OTIMA COM 23 FUNDOS 1127523
9a. CARTEIRA DE MINIMA VARIANCIA COM 23FUNDOS 1,124576
10a. Il CAIXABRASILIRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIRENDAFIXALP 0,839231
a. Il CAIXABRASILIDKAIPCA2ATITULOS PUBLICOS FIRENDAFIXALP 0,203640
12a. Il CAIXABRASILIMA-B5 TITULOS PUBLICOS FIRENDAFIXALP 0,181284
13a. V. CAIXAINSTITUCIONALBDRNIVEL | FIAGOES 0,165992
14a. Il CAIXABRASILIRF-MTITULOS PUBLICOS FIRENDAFIXALP 0,102744
15a. Il CAIXABRASILIMA-GERAL TITULOS PUBLICOS FIRENDAFIXALP 0,092648
16a. Il CAIXABRASILIRF-M 1+ TITULOS PUBLICOS FIRENDAFIXALP 0,063470
17a. I CAIXANOVO BRASILIMA-BFICRENDAFIXALP 0,059636
18a. Il CAIXABRASILIMA-B TITULOS PUBLICOS FIRENDAFIXALP 0,050007
19a. Il CAIXABRASILIMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FIRENDAFIXALP 0,034679
20a. V' CAIXAPETROBRASFI AQOES 0,011322
21a. V. CAIXA CONSUMOFIAGOES 0,009653
22a. IV CAIXABRASILETF IBOVESPAFIACOES 0,009309

Elaborado pelo autor

O fundo com melhor performance de risco retorno mensurada pelo indice de
Sharpe ¢é Caixa Brasil FI Referenciado DI LP, que tal como os quatro primeiros fundos
melhores ranqueados, pertence ao segmento de renda fixa e que possuem os ativos
atrelados ao desempenho dos titulos publicos federais e a titulos privados

referenciados pelo deposito interbancario (DI).
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Observa-se que os fundos relacionados a carteira de minimo risco e a carteira
4tima ndo acompanham o mesmo modelo ldgico para o calculo dos indices de Sharpe
calculados individualmente.

A exemplo das ponderagdes de Fonseca et al. (2007) para um investidor com
uma carteira de investimentos em fundos, a adicdo de um novo fundo a sua carteira
de investimentos, a selegdo com base no IS torna-se in6cua.

Isto ocorre em razao de que a correlacéo entre o novo fundo e os ja existentes
na carteira ndo pode ser capturada pelo IS, mas, sim, pela l6gica da covaridncia com
os demais fundos pertencentes a essas carteiras (23 ou 24 fundos).

Um exemplo nitido € o Fundo Caixa Consumo Fl Acbes ocupante da
penultima posigao dos IS, porém componente das carteiras 6timas com 23 e 24 fundos
segundos os limites incidentes por classe da Res. CMN 3922/10.

Ademais, nota-se que a carteira 6tima tem IS inferior comparativamente aos
de alguns fundos hierarquizados individualmente, fato que deve ser atribuido as
restricoes de limites por classe de fundo, a que foram submetidos os fundos no
procedimento de otimizagao.

Desta forma, ao aplicar o modelo as carteiras livres dos limites cumulativos
por classe, as carteiras 6timas com 23 e 24 fundos teriam IS, respectivamente, de
2,043069 e 2,0424448, superiores, portanto, aos IS de qualquer fundo da amostra, de

acordo com a composicao apresentada na tabela 12.

4.4 RETORNOS OBTIDOS EM RELACAO A META ATUARIAL

Considerando as op¢des definidas para analise do problema de pesquisa de
investir, na carteira 6tima com os fundos da amostra, ou, no fundo que individualmente
possua a melhor relagao de risco retorno, calculou-se o percentual de atingimento da
meta atuarial a partir do retorno esperado para as carteiras 6timas sob restricbes com
23 e 24 fundos, para as carteira sem restricoes com 23 e 24 fundos e para o fundo
com maior |IS.

Esses percentuais foram cotejados com a variagao do INPC+6% a.a. e IPCA+
6% a.a. no periodo acumulado, balizadores para a meta atuarial de um RPPS, cujos

resultados estdo sumarizados na Tabela 13.
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TABELA 13 — ATINGIMENTO DA META ATUARIAL JULHO/13 A JUNHO/15

Indicadores INPC +6% a.a. IPCA +6% 0.0
Varia¢do do INPCou IPCA +6% a.a. no periodo de JUL13a JUN 15 A 30,26% 30,34%
Retorno historico da Carteira Otima Com Restricdes - 23 fundos B 21,61%
Percentual de atingimento sobre indicador da meta do periodo B/A 71,41% 71,23%
Retorno histdrico da Carteira Otima Com RestricGes - 24 fundos C 21,80%
Percentual de atingimento sobre indicador da meta do periodo C/A 72,04% 71,85%
Retorno historico da Carteira Otima Sem Restrigdes - 23 fundos D 22,56%
Percentual de atingimento sobre indicador da meta do periodo D/A 74,55% 74,36%
Retorno histdrico da Carteira Otima Sem Restricdes - 24 fundos E 22,5%%
Percentual de atingimento sobre indicador da meta do periodo E/A 74,65% 74,46%
Retorno historico obtido com fundo de maior IS F 22,58%
Percentual de atingimento sobre indicador da meta do periodo F/A 74,62% 74,42%

Fonte: Elaborado pelo autor

Consideradas as restricbes de limites a carteira 6tima com 23 fundos atingiu
percentuais para ambos indicadores em torno de 71% ao passo que a carteira com
24 fundos esteve proximo a 72%. O retorno das carteiras sem restricdes de limites
com 23 e 24 alcangaram percentuais bastante préximos entre si, mantendo-se no
patamar entre 74,65% e 74,36% semelhante ao fundo com maior IS que resultou em
percentuais de 74,62 e 74,42% em relagéo a variagdes dos indicadores calculados
(INPC e IPCA + 6% a.a.).

Em carater complementar visando verificar a estabilidade (persisténcia),
crescimento (melhoria) ou declinio das performances das carteiras otimizadas e do
fundo de maior IS na amostra para o atingimento da meta atuarial em um periodo,
subsequente ao da abrangéncia do estudo, calculou-se as variagbes dos indicadores
no periodo entre 30/06/15 a 31/12/15, ora utilizando o retorno publicado para os

fundos no periodo, cujos resultados alcangados estao dispostos na Tabela 14
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TABELA 14 - ATINGIMENTO DA META ATUARIAL ENTRE JUL/15 E DEZ/15

Indicadores INPC +6% a.a. IPCA +6%a.a
Variagdo do INPCou IPCA +6% a.a. no periodo de JUL15a DEZ 15 A 7,32% 7,27%
Retorno obtido pela Carteira Otima Com Restrigdes - 23 fundos B 6,64%
Percentual de atingimento sobre indicador da meta do periodo B/A 90,62% 91,27%
Retorno obtido pela Carteira Otima Com Restrigdes - 24 fundos C 6,87%
Percentual de atingimento sobre indicador da meta do periodo C/A 93,81% 94,48%
Retorno obtido pela Carteira Otima Sem Restrigdes - 23 fundos D 6,76%
Percentual de atingimento sobre indicador da meta do periodo D/A 92,32% 92,98%
Retorno obtido pela Carteira Otima Sem Restri¢des - 24 fundos E 6,78%
Percentual de atingimento sobre indicador da meta do periodo E/A 92,60% 93,26%
Retorno obtido com fundo de maior IS F 6,95%
Percentual de atingimento sobre indicador da meta do periodo F/A 94,92% 95,60%

Fonte: Elaborado pelo autor

Observa-se que proporcionalmente houve uma elevacéo significativa nos
percentuais alcancados no ultimo semestre de 2015, com os retornos reais coletados
no sitio da CVM, comparativamente ao periodo de dois anos analisados, por todas as
carteiras otimizadas e fundo de melhor IS.

Entretanto, os percentuais atingidos pelas carteiras 6timas e pelo fundo de
melhor IS demonstram no periodo de abrangéncia do estudo e no periodo adicional
uma relativa ineficiéncia para o atingimento da meta atuarial estabelecida, quando
considerada a melhor relacéo de risco e retorno.

O fato é que para alcangar 100% da meta atuarial, mediante a utilizagéo de
da carteira de fundos da amostra otimizada no periodo do estudo, um RPPS estaria
obrigado a assumir um maior percentual de risco.

Considerando-se o IPCA+6% a.a., o retorno médio calculado para alcangar
100% da meta atuarial no periodo é 0,252600% semanal, valor superior a qualquer
retorno médio individual para a carteira com 23 fundos.

Dessa forma, para identificar a carteira que pudesse “entregar” um retorno de
100% da meta atuarial, realizou-se nova interacdo somente com a carteira de 24
fundos, a partir de um valor maximo obtido de retorno semanal de 0,251801%, por
meio do qual seriam alcancados 99,97% do INPC+6% a.a. e 99,91% do IPCA+6%
a.a. As variaveis de risco e retorno resultantes de tal interagcao, por meio da qual &
conseguido, praticamente, 100% da meta atuarial para ambos os indicadores de meta
atuarial estdo na Tabela 15, juntamente com as apresentadas pela carteira 6tima com
24 fundos.
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TABELA 15 — CARTEIRA OTIMA C/ 24 FUNDOS X CARTEIRA 100% DA META

ATUARIAL
Carteiras com 24 fundos e limites p/classe e por fundo indice de Sharpe  Retorno Semanal  Desvio Padrdo Varidncia
Otima 1,195625 0,188000% 0,048900% 0,00002391%
100% do IPCA+6% a.a. 0,298499 0,251801% 0,409606% 0,00167777%

Fonte: Elaborado pelo autor

Os percentuais para risco e retorno na tabela 4.15 demonstram que uma
elevagao em torno de 35% no retorno médio semanal para atingir a meta atuarial no
periodo, implicou aumentar 8,4 vezes, aproximadamente, o valor do desvio padrao da
carteira resultante que atingiria a meta atuarial na abrangéncia do estudo, a qual

possui os fundos da Tabela 16.

TABELA 16 — COMPOSIGCAO DA CARTEIRA COM 100% DA META ATUARIAL

Segmento Classe Fundo Composigdio
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 15,30%
Renda Fixa If , /
CAIXA BRASIL IDKA IPCA A TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXALP 69,66%
Renda Variével V CAIXA INSTITUCIONAL BDR NIVEL I FI ACOES 15,00%
Total 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor

Verifica-se que os percentuais de alocagao nos fundos recomendados pelo
modelo de média variancia, em estrita observancia as disposi¢cdes da Res. CMN
3922/10, estao distribuidos entre trés fundos de investimentos. O segmento de renda
fixa foi representado por dois fundos pertencentes a classe “llI”, os quais totalizam
85%, e 0s 15% para alocagao no segmento de renda variavel estdo direcionados para
o fundo Caixa Institucional BDR Nivel | FI Agbes, representante da classe “V”.

Oportuno ressaltar que os dois fundos da amostra com os maiores retornos
individuais, Caixa Institucional BDR Nivel | FI A¢cdes e Caixa Brasil IDKA IPCA 2A
Titulos Publicos FI Renda Fixa LP, possuiram percentuais para alocagao maximo na
carteira de acordo com o permitido na forma da Tabela 3 (15,00% e 69,66%,

respectivamente).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O problema de pesquisa deste trabalho é determinar qual o fundo de
investimento ou o conjunto de fundos (carteira 6tima), dentre aqueles administrados
pela Caixa, oferece a melhor relacao risco e retorno para alocag¢ao dos recursos dos
Regimes Proprios de Previdéncia Social em consonéncia com a regulamentagao
vigente.

Considerou-se o periodo de 1° de Julho de 2013 a 30 de Junho de 2015.
Estudou-se duas amostras a partir dos fundos com retornos médios positivos e em
atividade em todo o periodo de analise: (i) uma amostra com 23 fundos e (ii) outra
com 24 fundos, por adigao a amostra de 23 fundos de um fundo, que embora cumpra
com as exigéncias legais relativas aos RPPS, possui, por parte do 6rgao fiscalizador
orientagao técnica contraria para receber aplicagcdes de recursos. A técnica utilizada
para a obteng¢ao da carteira 6tima que otimize a relagao risco e retorno contemplou o
modelo de média variancia de Markowitz (1952), complementado pelos ensinamentos
de Tobin (1958) e Sharpe (1966).

As carteiras otimas para ambas as amostras, no periodo analisado, séo
compostas prioritariamente por fundos de renda fixa (99%) frente a participagao infima
de renda variavel, embora as restricbes legais permitam até 30% de alocagado em
fundos de renda variavel.

Uma possivel explicacéo para tal concentracdo pode ser o baixo desvio padréo
dos fundos de renda fixa em relagao aos fundos de renda variavel combinada com o
baixo retorno dos fundos de renda variavel no periodo analisado.

Este resultado corrobora o entendimento de Securato, Abe e Ziroulo (2000)
sobre a forte influéncia exercida pela taxa de juros basica da economia no
desempenho dos fundos de investimento, a qual potencializa a alocacdo em ativos de
renda fixa que possuam em suas carteiras titulos com rentabilidade definida ou
referenciada indiretamente pela taxa basica da economia.

Considerando a conjuntura econdmica durante os periodos analisados,
caracterizada pelas turbuléncias no mercado de capitais brasileiro, sugere-se que o
estudo para o rebalanceamento da carteira 6tima ocorra com periodicidade menor do

qgue se daria caso a conjuntura econdmica fosse de maior estabilidade.
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Outra importante constatacao é a de que a norma reguladora seguiu racional
diferente daquele considerado pelo modelo de média variancia. O legislador pode ter
tido motivos diferentes daqueles considerados na construcdo do modelo de média
variancia, que visem a seguranga dos participantes do RPPS.

Tal constatagao € assentada nos resultados obtidos, os quais indicam carteiras
4timas, em ambas as amostras, com indices de Sharpe (IS) inferiores daquele obtido
pelo fundo com melhor desempenho individual nesse critério.

O melhor fundo tem IS de 2,022528, a carteira 6tima para a amostra de 23
fundos tem IS de 1,127523 e a carteira 6tima para a amostra de 24 fundos tem IS de
1,195625. Esses resultados espelham os impactos desfavoraveis das restricoes legais
na otimizagao das carteiras analisadas.

Visando quantificar a perda imposta pelas restricdes legais, recalculou-se a
carteira 6tima para cada uma das amostras sem os limites restritivos, porém,
mantendo-se a restricdo quanto a alavancagem.

Em tal cenario, o IS de ambas as amostras, como era esperado, superou o
indice de Sharpe do fundo melhor ranqueado por tal critério. A amostra de 23 fundos
produziu uma carteira 6tima com IS de 2,043231 e amostra de 24 fundos foi capaz de
produzir uma carteira com IS de 2,045887.

O relaxamento das restricbes poderia ser benéfico em termos da relacao
média variancia, corroborando o entendimento de Bertucci, Souza e Félix (2004) que,
sobre esse aspecto, concluiu que as regras impostas aos fundos de pensao sdo mais
favoraveis do que as aplicadas aos RPPS na obtengdo da melhor relagao de risco e
retorno.

Também se verificou no periodo analisado que as carteiras 6timas obtidas com
o estudo, ndo teriam conseguido atingir a meta atuarial do INPC ou IPCA + 6% a.a. A
meta atuarial teria exigido um retorno acumulado em torno de 30%.

A carteira 6tima com 23 ativos teria um retorno de 21,61% equivalente a 71%
da meta atuarial para ambos os indicadores. A carteira 6tima com 24 ativos, por sua
vez, teria um retorno de 21,80% que atingiria a 72% das variagdes dos indicadores
considerados nos periodo.

Desconsiderando as restrigdes legais cumulativas, mas mantendo a restricao
de alavancagem, também ndo seria alcangada a meta atuarial. A carteira 6tima sem
restricbes legais com 23 fundos teria um retorno de 22,56%, que |he possibilitaria

alcangar 74,55% e 74,36% no periodo de abrangéncia do estudo, enquanto a carteira
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otima com 24 fundos apresentaria 22,59% de retorno, atingindo os percentuais de
74,65% e 74,46% relativos as variagoes do INPC+6% a.a. e IPCA+6% a.a. do periodo.

A meta atuarial seria atingida flexibilizando a restricdo da alavancagem, o que
manteria o IS da carteira do RPPS igual ao IS da carteira 6tima obtida, permanecendo
a primeira sobre a fronteira geral de investimento.

Em ndo sendo possivel a alavancagem, a meta atuarial teria sido atingida com
um conjunto de ativos menos eficiente do que a carteira 6tima, ou seja, nao situado
na fronteira geral, porém situado sobre a fronteira eficiente dos fundos, com prejuizo
ao IS que declinaria para 0,298499, considerando-se apenas a amostra com 24
fundos.

Por sua vez, a amostra com 23 fundos néo teria sido capaz de atingir a meta
atuarial no periodo analisado para quaisquer dos cenarios considerados. Tal fato é
decorréncia de que o fundo vetado por orientagcéo técnica do érgéo fiscalizador para
receber aplicagdes de recursos, o qual integra somente a amostra de 24 fundos, ser
0 unico a atingir e suplantar individualmente a meta atuarial.

As limitagbes do trabalho s&o: estudar um unico periodo de tempo e restringir-
se a analise dos fundos da CAIXA. Futuros estudos poderiam contemplar a analise de

carteiras formadas por outros administradores de fundos destinados a RPPS.
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APENDICE A - RELAGAO DE FUNDOS INFORMADOS PELO ADMINISTRADOR

PARA APLICAGAO DOS RPPS

FUNDO

CAIXA BRASIL TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
CAIXA RS TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP

CAIXA ALIANGA TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL FI REFERENCIADO DI LP

CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES FI RENDA FIXA

CAIXA BRASIL 2018 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2020 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2022 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2024 |1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2030 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA NOVO BRASIL IMA-B FIC RENDA FIXA LP

CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP

CAIXA BRASIL IMA-GERAL TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA

CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
CAIXA BRASIL IRF-M 1+ TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP

CAIXA BRASIL IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
CAIXA BRASIL 2024 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2020 Il TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2024 Il TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2030 Il TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2024 IV TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2030 Il TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2024 V TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2018 Il TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2018 Il TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2020 Il TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2016 | TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2016 Il TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2016 Il TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL 2018 IV TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
CAIXA BRASIL IPCA | FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA Il FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA 11l FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA IV FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA V FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA VI FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA VII FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA VIII FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO

CNPJ

05.164.356/0001-84
05.164.364/0001-20
05.164.358/0001-73
03.737.206/0001-97
14.508.643/0001-55
18.598.256/0001-08
18.598.154/0001-92
18.598.117/0001-84
18.598.088/0001-50
18.598.042/0001-31
10.646.895/0001-90
10.740.658/0001-93
11.061.217/0001-28
11.060.913/0001-10
10.740.670/0001-06
10.577.503/0001-88
10.577.519/0001-90
14.386.926/0001-71
14.508.605/0001-00
18.598.288/0001-03
19.769.171/0001-08
19.769.135/0001-44
19.769.046/0001-06
20.139.595/0001-78
20.139.534/0001-00
19.768.682/0001-05
19.768.733/0001-07
20.136.762/0001-27
20.139.342/0001-02
20.139.299/0001-77
21.918.988/0001-42
21.919.240/0001-64
21.918.953/0001-03
12.321.753/0001-88
12.321.768/0001-46
12.321.795/0001-19
12.321.859/0001-81
12.321.788/0001-17
12.321.787/0001-72
12.321.777/0001-37
12.321.820/0001-64



CAIXA BRASIL IPCA IX FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA X FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA XI FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA XII FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA XIIl FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA XIV FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA XV FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA XVI FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
FIDC - CASAN SANEAMENTO

CAIXA BRASIL IPCA | FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA Il FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA Il FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA IV FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA V FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA VI FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA VII FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IPCA VIII FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
CAIXA BRASIL IBOVESPA FI ACOES

CAIXA BRASIL IBX 50 FI AGOES

CAIXA IBOVESPA FI AGOES

CAIXA BRASIL ETF IBOVESPA FI AGOES

CAIXA CONSTRUGAO CIVIL FI AGOES

CAIXA INFRAESTRUTURA FI AGOES

CAIXA VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC AGOES

CAIXA VALOR SMALL CAP RPPS FIC AGOES

CAIXA PETROBRAS FI ACOES

CAIXA VALE DO RIO DOCE FI AGOES

CAIXA SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL ISE FI AGOES
CAIXA DIVIDENDOS FI AGOES

CAIXA INSTITUCIONAL BDR NiVEL | FI AGOES

CAIXA CONSUMO FI ACOES

CAIXA PETROBRAS PRE-SAL FI ACOES

FIP INCORPORAGAO IMOBILIARIA

FIP CAIXA CYRELA

FIl DOMO

CAIXA RIO BRAVO FUNDO DE FlI

12.321.826/0001-31
12.321.730/0001-73
12.321.681/0001-79
12.321.708/0001-23
13.058.824/0001-64
13.058.820/0001-86
13.058.879/0001-74
21.918.896/0001-62
19.542.287/0001-00
14.120.027/0001-22
14.120.090/0001-69
14.120.148/0001-74
14.120.213/0001-61
14.120.277/0001-62
14.120.341/0001-05
14.120.236/0001-76
14.120.452/0001-11
13.058.816/0001-18
03.737.217/0001-77
01.525.057/0001-77
15.154.236/0001-50
10.551.375/0001-01
10.551.382/0001-03
15.154.441/0001-15
14.507.699/0001-95
039.146.710/001-56
04.885.820/0001-69
08.070.838/0001-63
05.900.798/0001-41
17.502.937/0001-68
10.577.512/0001-79
11.060.594/0001-42
13.767.159/0001-88
16.676.620/0001-85
17.374.696/0001-19
17.098.794/0001-70
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APENDICE B - MATRIZ DE VARIANCIA/COVARIANCIA COM 24 FUNDOS

MATRIZ DE VARIANCIA/COVARIANCIA - FUNDOS 01 A 06

Risk Free Fundo 1 Fundo 2 Fundo 3 Fundo 4 Fundo 5 Fundo 6

Risk Free 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Fundo 1 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Fundo 2 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0001%
Fundo 3 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0001%
Fundo 4 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Fundo 5 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Fundo 6 0,0000% 0,0000% 0,0001% 0,0001% 0,0000% 0,0000%

Fundo 7 0,0000% 0,0000% 0,0001% 0,0001% 0,0000% 0,0000% 0,0127%
Fundo 8 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0062%
Fundo 9 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0001% 0,0000% 0,0000% 0,0033%
Fundo 10 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0003%
Fundo 11 0,0000% 0,0001% 0,0001% 0,0001% 0,0000% 0,0000% 0,0182%
Fundo 12 0,0000% 0,0000% 0,0001% 0,0001% 0,0000% 0,0000% 0,0058%
Fundo 13 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0029%
Fundo 14 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0039%
Fundo 15 0,0000% -0,0001% 0,0000% -0,0001% 0,0000% 0,0000% 0,0155%
Fundo 16 0,0000% -0,0001% -0,0001% -0,0001% -0,0001% -0,0001% 0,0138%
Fundo 17 0,0000% -0,0001% -0,0001% -0,0001% -0,0001% -0,0001% 0,0163%
Fundo 18 0,0000% -0,0001% -0,0001% -0,0001% -0,0001% -0,0001% 0,0163%
Fundo 19 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0096%
Fundo 20 0,0000% -0,0002% 0,0000% -0,0001% 0,0000% 0,0000% 0,0323%
Fundo 21 0,0000% -0,0001% -0,0001% -0,0001% -0,0001% -0,0001% 0,0083%
Fundo 22 0,0000% -0,0001% -0,0001% -0,0001% -0,0001% 0,0000% 0,0085%
Fundo 23 0,0000% -0,0002% 0,0000% -0,0001% 0,0000% 0,0000% 0,0331%
Fundo 24 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% -0,0096%

MATRIZ DE VARIANCIA/COVARIANCIA - FUNDOS 1-24 x Fundos 07-13
Fundo 7 Fundo 8 Fundo 9 Fundo 10 Fundo 11 Fundo 12 Fundo 13

Risk Free 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Fundo 1 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0001% 0,0000% 0,0000%
Fundo 2 0,0001% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0001% 0,0001% 0,0000%
Fundo 3 0,0001% 0,0000% 0,0001% 0,0000% 0,0001% 0,0001% 0,0000%
Fundo 4 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Fundo 5 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Fundo 6 0,0127% 0,0062% 0,0033% 0,0003% 0,0182% 0,0058% 0,0029%
Fundo 7 0,0136% 0,0066% 0,0037% 0,0004% 0,0195% 0,0063% 0,0032%
Fundo 8 0,0066% 0,0033% 0,0019% 0,0002% 0,0095% 0,0033% 0,0017%
Fundo 9 0,0037% 0,0019% 0,0016% 0,0002% 0,0050% 0,0019% 0,0015%
Fundo 10 0,0004% 0,0002% 0,0002% 0,0000% 0,0005% 0,0003% 0,0002%
Fundo 11 0,0195% 0,0095% 0,0050% 0,0005% 0,0281% 0,0089% 0,0043%
Fundo 12 0,0063% 0,0033% 0,0019% 0,0003% 0,0089% 0,0038% 0,0018%
Fundo 13 0,0032% 0,0017% 0,0015% 0,0002% 0,0043% 0,0018% 0,0014%
Fundo 14 0,0042% 0,0022% 0,0013% 0,0002% 0,0060% 0,0025% 0,0012%
Fundo 15 0,0163% 0,0078% 0,0031% 0,0002% 0,0242% 0,0070% 0,0027%
Fundo 16 0,0144% 0,0067% 0,0023% 0,0000% 0,0216% 0,0054% 0,0019%
Fundo 17 0,0172% 0,0081% 0,0032% 0,0001% 0,0254% 0,0068% 0,0027%
Fundo 18 0,0173% 0,0081% 0,0032% 0,0001% 0,0255% 0,0071% 0,0027%
Fundo 19 0,0100% 0,0048% 0,0020% 0,0001% 0,0148% 0,0041% 0,0018%
Fundo 20 0,0336% 0,0159% 0,0057% 0,0005% 0,0504% 0,0137% 0,0045%
Fundo 21 0,0087% 0,0039% 0,0012% 0,0000% 0,0130% 0,0029% 0,0009%
Fundo 22 0,0087% 0,0039% 0,0009% -0,0001% 0,0131% 0,0030% 0,0008%
Fundo 23 0,0345% 0,0165% 0,0067% 0,0005% 0,0514% 0,0145% 0,0058%
Fundo 24 -0,0102% -0,0053% -0,0026% -0,0003% -0,0146% -0,0058% -0,0020%

Continua
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Continuagao

Risk Free

=

Fundo
Fundo
Fundo
Fundo
Fundo
Fundo
Fundo

Fundo

© 0N O WD WN

Fundo
Fundo 10
Fundo 11
Fundo 12
Fundo 13
Fundo 14
Fundo 15
Fundo 16
Fundo 17
Fundo 18
Fundo 19
Fundo 20
Fundo 21
Fundo 22
Fundo 23
Fundo 24

MATRIZ DE VARIANCIA/COVARIANCIA - FUNDOS 1-24 x Fundos 14-19

Fundo 14

Fundo 15

Fundo 16

Fundo 17

Fundo 18

Fundo 19

0O, 00002%% 0O, 0000% 0O, 00002% 0O, 00002% 0O, 0000% 0O, 00002%
O, 00002%%6 -0,0001% -0,0001% -0,0001% -0,0001% 0O, 00002%6
0O, 00002%% 0O, 0000% -0,0001% -0,00012%6 -0,00012% 0O, 00002%
O, 0000%% -0,0001% -0,0001% -0,0001% -0,0001% 0O, 00002%
0O, 000026 0O, 0000% -0,0001% -0,0001%2 -0,0001% 0O,00002%56
0O, 00002%% 0O, 0000% -0,0001% -0,0001% -0,0001% 0O, 00002%6
0,0039% 0,0155% 0,0138% 0,0163% 0,0163% 0,0096%
0,0042% 0,0163% 0,01442%% 0,0172% 0,01732%% 0,01002%6
0,00222%2 0,0078% 0,00672%6 0,0081% 0,00812% 0,00482%
0,0013% 0,0031% 0,0023% 0,0032% 0,00322%% 0,0020%
0O, 00022 0,0002% 0O, 00002%6 0,0001% 0,00012% 0,00012%
0O, 0060% 0,0242% 0,0216% 0,0254% 0,0255%% 0,0148%
0,00252% 0,0070% 0,00542%6 0,0068% 0,0071% 0,00412%6
0,0012% 0,0027% 0,0019%% 0,0027% 0,002726 0,0018%
0,0017% 0,0047% 0,00362% 0,00452% 0,0047% 0,00272%
0,0047% 0,0824% 0,0743% 0,0823% 0,0818% 0,0431%
0,0036% 0,0743% 0,0772% 0,08012% 0,0779% 0,04362%
0,00452% 0,0823% 0,08012%6 0,0902% 0,0874% 0,04542%6
0,0047% 0,0818% 0,0779% 0,0874% 0,0893% 0,0439%
0,0027% 0,0431% 0,0436% 0,0454% 0,0439% 0,0348%
0,00912% 0,1403% 0,1439% 0O,1560% 0,1495% 0,0686%
0,0019% 0,0568% 0,0580% 0,0623% 0,05912%6 0,0339%
0,0019% 0,0506% 0,0531% 0,0527% 0,0525%% 0,0333%
0O, 0096% 0,1378% 0,1381% 0O,1506% 0,14402%% 0,0696%
-0,0039% -0,0046% -0,0035% -0,0059% -0,0054% -0,0012%

MATRIZ DE VARIANCIA/COVARIANCIA - FUNDOS 1-24 x Fundos 20-24

Risk Free

Fundo 20

IFundo 21

Fundo 22

Fundo 23

Fundo 1

Fundo

Fundo

Fundo

Fundo

Fundo

Fundo

Fundo

O [0 [N [o |0 [~ |w]N

Fundo

Fundo 10

Fundo 11

Fundo 12

Fundo 13

Fundo 14

Fundo 15

Fundo 16

Fundo 17

Fundo 18

Fundo 19

Fundo 20

Fundo 21

Fundo 22

Fundo 23

Fundo 24

0O, 000026 0O, 0000256 0O, 000026
-0,00022%2% -0,00012%6 -0,0001%%6
0O, 000026 -0,00012%6 -0,0001%6
-0,0001%6 -0,000126 -0,0001%6
0O, 000026 -0,00012%6 -0,0001%6
O, 000026 -0,00012%6 O, 000026
0,0323%2% 0,00832%6 0,0085%
0,0336%26 0,008726 0,008726
0,0159%2% 0,0039%%6 0,0039%2%
0,00572%6 0,00122%6 O, 000926
0O,0005%6 0O, 000026 -0,0001%6
0,05042%6 0,0130%6 0,0131%6
0,01372%6 0,0029%% 0O, 003026
0,0045%2% 0O, 000926 0, 000826
0,00912%2% 0,0019%% 0,0019%%
0O,1403%6 0,05682%6 0, 050626
0,1439% 0,0580%6 0,0531%2%
0O, 1560%% 0,0623%2%6 0,05272%%6
0O,1495%% 0,0591%6 0,0525%%
0,0686%% 0,0339%% 0,0333%6
0,4286% 0,0986%% 0,07042%6
0,0986% 0,0500% 0,0413%6
0,0704%6 0,0413%6 0,0570%%
0O,4111%6 0,09222% 0, 068026
-0,0187%26 0O,00102%2% 0O, 000126

0O, 000026

-0,00022%2%

0O, 000026

-0,0001%6

0,0000%
0, 0000%
0,0331%
0,0345%
0,0165%
0,0067%
0,0005%
0,0514%
0,0145%
0,0058%
0,0096%
0,1378%
0,1381%
0,1506%
0,1440%
0,0696%
0,4111%
0,09229%
0,0680%
0,4125%

-0,0172%6

Fundo 24

0, 0000%
0, 0000%%
0,0000%
0,0000%
0, 0000%
0, 0000%
-0,0096%
-0,0102%%
-0,0053%
-0,0026%
-0,0003%
-0,0146%
-0,0058%
-0,0020%%6
-0,0039%
-0,0046%
-0,0035%
-0,0059%
-0,0054%
-0,0012%
-0,0187%
0,0010%
0,0001%%
-0,0172%
0,0521%

Conclusao
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APENDICE C - DEFINIGAO DOS LIMITES RESTRITIVOS PARA APLICAGAO DO

MODELO
Limite sobre

Limite | R$ 85 Milndes, | LIMITE P/ CLASSE
L dofundoen ApIicagéopara’ :ercentualld estimadlo ?,iimséﬁ: I.l?mte~s de
Fundo ctototo VRSt o] s | WETHO | s

cadaFl - Art. 14 | RPPS por fundo | investimento | PORRPPS EM %. Art14)
(Art.13) | dos RPPSem | (Art.07¢8)
JUN2013.

CAIXABRASIL TITULOS PUBLICOS FI RENDAFIXALP 05.164.356/0001-84] 1.577.379.586,79) 394.344.896,69 | De0,00% a20% | 17.000.000,00 De 0,00%a 20,00%
CAIXARS TITULOS PUBLICOS FI RENDAFIXALP 05.164.364/0001-20)  230417.92439  57.604.481,10 | De0,00% a20% | 17.000.000,00 De 0,00%a 20,00%
CAIXAALIANGATITULOS PUBLICOS FI RENDAFIXA 05.164.358/0001-73]  275.735.530,53 | 68.933.882,63 | De0,00% a20% | 17.000.000,00 f De 0,00%a 30,00% | pe 0,00%a 20,00%
CAIXABRASIL FI REFERENCIADODDILP 03.737.206/0001-97) 1.557.645.850,64 | 389.411.462,66 | De0,00% a20% | 17.000.000,00 De 0,00%a 20,00%
CAIXABRASIL DISPONIBILIDADES FI RENDAFIXA 14508.643/000155) 37933138730 9.383.284,68| De0,00% a20% | 17.000.000,00 De 0,00%a 11,04%
CAIXANOVO BRASIL IMA-B FIC RENDAFIXALP 10.646.895/0001-90) 3915.307.149,74 | 978.826.787,44 | De0,00% a20% | 17.000.000,00) De0,00%a80% | De0,00%a20,00%
CAIXABRASILIMABTITULOSPUBLICOS FIRENDAFIXALP  110.740.658/0001-93] 6.409.954.035,83 [ 1.602.488.508,96 || De0,00% a100% | 85.000.000,00 De 0,00%  100,00%
CAIXABRASILIMA-GERAL TITULOS PUBLICOS FIRENDAFIXALP | 11.061.217/0001-28| 2.165.699.342,66 ||  541.424.835,67 || De0,00% a100% | 85.000.000,00 De 0,00% a 100,00%
CAIXABRASILIMAB5 TITULOS PUBLICOS FI RENDAFIXALP 111.060.913/0001-10] 1.867.915.903,77 || 466.978975,94 | De0,00% a100% | 85.000.000,00 De 0,00% a 100,00%
CAIXABRASILIRF-M 1 TITULOSPUBLICOSFIRENDAFIXA  110.740.670/0001-06| 3.676.076.87837] 919.019.219,59 | De0,00% a100% | 85.000.000,00 Deo,oo%a100,00%[)90’00%3100’00%
CAIXABRASILIMAB5+TITULOS PUBLICOSFIRENDAFIXALP [10.577.503/0001-88]  485.657.28747)  121.414.321,87 || De0,00% a100% | 85.000.000,00 De 0,00% a 100,00%
CAIXABRASIL IRF-VI 1+ TITULOS PUBLICOSFIRENDAFIXALP {110.577.519/0001:90)  108.616.708,89)  27.154.177,22 | De0,00% a100% || 85.000.000,00 De0,00%a31,95%
CAIXABRASILIDKAIPCA2ATITULOS PUBLICOS FI RENDAFIXALY 14.386.926/0001-71]  236.829.873,06]  59.207.468,27 || De,00% a100% | 85.000.000,00 De0,00%a 69.66%
CAIXABRASILIRF-MTITULOS PUBLICOS FIRENDAFIXALP  14.508.605/0001-00] 15610275396  39.025.688,49 | De0,00% a100% | 85.000.000,00 De0,00%a45,91%
CAIXABRASIL IBOVESPAFI AGOES 13.058.816/0001-18]  141.764.022,62)  35.441.005,56 | De 0,00%a 20,00% 17.000.000,00 De 0,00%a 20,00%
CAIXABRASIL 18X 50 FI AGOES 03.737.07/0001-77)  104023.806,10)  26.005.951,53 { e 0,00%320,00%| 17.000.000,00 De 0,00%a 20,00%

De 0,00%a 30,00%
CAIXAIBOVESPAFI AGOES 01525.057/0001-77)  105.723.053,20]  26.430.763,30 | De 0,00%a20,00%| 17.000.000,00 De 0,00%a 20,00%
CAIXABRASIL ETF IBOVESPA FI ACOES 15.154.236/000150]  33.920372,52(  8.480.093,13 | De 0,00%a 20,00%| 17.000.000,00 De 0,00% 09,58%
CAIYAVALOR DIVIDENDOS RPPS FIC AGOES 15.154.441/0001-15)  295.839.677,39  73.959.919,35 | De 0,00%a 15,00%| 1.895.950,00 De0,00%a 15,00%
CAIYAPETROBRAS FI ACOES 039.146.710/00156]  414.047.613 43| 103.511.903,36 | De 0,00%a 15,00%] 12.895.950,00 De0,00%a 15,00%
CAIXASUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL ISE FI ACOES 08.070.838/000163)  7.807.127,08  1.951.781,77 | De0,00%215,00%) 12.895.950,00 e De 0,00% 2 02,30%
CAIXACONSUMO FI ACOES 10577.512/000079)  40479.810,93)  13.479.777,04 | De0,00%a 15,00%] 12,895 950,00 De 0,00%a11,91%
CAIXA PETROBRAS PRE-SAL FI ACOES 11.060594/000042  24.203.681,28)  6.050.920,32 | De0,00%a15,00%] 12,895 950,00 DEO0,003 07,12%
CAINAINSTITUCIONAL BDRNIVEL | FI AGGES 17.502.937/0001-68 i De0,00%a15,00%| 12.895.950,00 De0,00%a 15,00%
(*/CONSIDERA-SE SEMPRE O MENOR VALOR, ENTRE OLIITE 0,25 DO PL EQ LIMITE PERCENTUAL PARA CADA FUNDO, A SER APLICADO SOBRE O VALOR MEDIO, CONSIDERADO COMO O TOTAL DAS DISPONIIBLIDADES,

A OBSERVANCIA DO LIMITEE FACULTATIVANOS 120 (CENTO EVINTE) DIAS SUBSEQUENTES A DATADE INICIO DAS ATIVIDADES DO FUNDO. § 12 DO ART. 14 FUNDO INICIOU ATIVIDADE EM 24/06/13.




