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Resumo

O presente artigo objetivou identificar qual o fundo ou conjunto de fundos de investimento
(carteira 6tima) da Caixa Economica Federal (Caixa), na qualidade de administrador, oferece a
melhor relagdo risco e retorno para alocacdo dos recursos dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social (RPPS), observadas as restrigdes impostas pela legislagdo aplicavel. O
estudo utilizou o modelo de média varidncia desenvolvido por Markowitz (1952) e foi
complementado pelos pressupostos de Tobin (1952) e Sharpe (1966) a fim de construir a
Fronteira Eficiente e identificar a carteira 6tima a partir da tangéncia da Fronteira Geral de
Investimentos com a Fronteira Eficiente. Foram oferecidas, para otimizacdo, duas amostras:
com 23 e 24 fundos administrados pela Caixa. A data base da andlise foi a 30 de Junho de
2015. O periodo de estimagao dos parametros para identificagdo da carteira 6tima foi de 30 de
Junho de 2013 a 30 de Junho de 2015. Os resultados demonstraram que as carteiras 6timas
(uma para cada amostra) sdo compostas massivamente por fundos de renda fixa, com uma
participagdo infima dos fundos de renda varidvel, embora as restrigdes legais permitam uma
alocacdo superior ao obtido para renda varidvel. O estudo evidenciou que as restricdes legais
impostas aos investimentos do RPPS ndo sdo favordveis a maximizacao da relagdo risco e
retorno — eliminadas as restricdes, poder-se-ia obter carteiras com melhor relagdo risco e
retorno comparativamente as obtidas. Constatou-se, também, que as carteiras Otimas nao
alcancaram a meta atuarial dos RPPS (6% de juros real), a qual somente seria atingida — dada
a restricdo de alavancagem, com o uso de um conjunto de fundos com pior relagdo risco e
retorno comparativamente a relagao das carteiras 6timas.

Palavras chave: RPPS; Regime Proprio de Previdéncia Social; Fundos de Investimentos,
Otimizagao de Carteiras.
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1. INTRODUCAO

Os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), assim denominados os institutos de
previdéncia legalmente criados para gerir as aposentadorias dos funciondrios publicos,
desempenham um papel vigoroso no sistema financeiro nacional. Além da importancia e
responsabilidade social como entidades previdencidrias dos servidores publicos, somavam, no
fim de 2013, mais de 2.000 institutos nas esferas federal, estadual e municipal, ano em que os
investimentos atingiram um montante de R$ 174,9 bilhdes (Brasil, 2013).

Segundo dados coletados da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima, 2015), o patrimonio liquido dos fundos de investimentos
oferecidos aos RPPS totalizava R$ 120 bilhdes no fim de julho de 2015, montante disputado
por cerca de trinta instituicdes financeiras, com destaque para a Caixa Econdmica Federal e o
Banco do Brasil, instituicdes que historicamente tém se dedicado ao atendimento das
necessidades de investidores institucionais, apresentando 44% e 42%, respectivamente, de
participagdes no mercado aquela data.

A lideranga, entretanto, nesse nicho mercadologico somente serd sustentada no longo
prazo mediante o oferecimento de uma solucdo de risco e retorno voltada a persecuc¢do do
cumprimento da meta atuarial pelos RPPS. Conforme asseverado por Bertucci, Souza e Félix
(2004, p. 2) “nos fundos de previdéncia publica, como nos fundos de pensdo privados, o
bindmio risco e retorno norteia as acdes e preocupacdes dos gestores, principalmente as que
envolvem as decisdes sobre formagdo dos portfolios de investimento”. Tal proposi¢do ndo
excepciona os gestores de RPPS ao planejar e decidir sobre a aplicagdo dos recursos para
alcancar a meta atuarial definida no estatuto de constituicdo e mitigar os possiveis riscos
associados aos retornos das alocagoes.

Em tal contexto, o objetivo deste artigo ¢ identificar qual o conjunto de fundos dentre os
administrados pela Caixa Economica Federal (Caixa ou Administrador) oferece a melhor
relagdo de risco e retorno, para alocacdo dos recursos dos RPPS de acordo com a legislacao
vigente. Também se objetiva verificar se este conjunto de fundos teria sido capaz de atingir a
meta atuarial.

Foi estudado o periodo de 30 de junho de 2013 a 30 de junho de 2015, contemplando 24
fundos administrados pela Caixa para oferecimento aos gestores de RPPS. O conjunto de
fundos o6timo foi identificado com a aplicacdo dos conceitos desenvolvidos pela Moderna
Teoria de Carteiras, respeitadas as restricdes legais. Tal conjunto 6timo nao teria sido capaz de
atingir a meta atuarial no periodo analisado, mantida a limitacdo de alavancagem. Situagdo
idéntica ocorreria para o conjunto Otimo que estivesse dispensado das restricdes legais
referentes aos limites maximos de aplicacdo (mantida a restri¢do da alavancagem).

Este artigo contém esta se¢do introdutdria, seguida da se¢do com a fundamentagdo
tedrica e da se¢do metodologica. As duas ultimas se¢des apresentam a andlise dos resultados e
elaboram as consideragdes finais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1. Regimes Proprios de Previdéncia Social e Limites de Alocacio

Segundo Baima (1998) um regime de capitalizacdo pressupde arrecadagcdo de dotagdes
técnicas, de contribuicdes permanentes, extraordinarias e eventuais receitas, de modo que
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anualmente, seja constituido o capital de cobertura das aposentadorias concedidas ao longo

dos anos, contando, inclusive com as rendas auferidas com os investimentos realizados.

O custeio dos beneficios futuros dos servidores publicos participantes do plano
previdencidrio 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 qual ¢
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 obrigacdes assumidas pelo plano (RPPS),
considerando, a necessidade de busca e manutengdo do equilibrio financeiro e atuarial de um
regime de capitalizagao.

As aplicagdes de recursos dos RPPS submeteram-se cronologicamente as Resolucdes do
Conselho Monetario (Res.) 2.652/99, 3.244/04 e 3506/07, todas revogadas. Hoje, essas
aplicagoes sao disciplinadas pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) por meio da Resolugcao
(Res.) 3922/10, com os efeitos produzidos pelas alteragdes introduzidas pela Resolugdo (Res.)
4.392 de 19 de dezembro de 2014.

A norma vigente estabelece que, para fins de aplicagdo, os recursos devem ser alocados
nos seguimentos de renda fixa, renda variavel e imoveis (desconsiderado do computo das
disponibilidades dos RPPS). Existem limites cumulativos para renda variavel que ndo deve
exceder a 30% das disponibilidades, bem como para as classes de ativos de renda fixa, ou
ainda, quando for o caso, por fundo de investimento ou patrimonio liquido, submetendo-se as
aplicagdes dos recursos ao efetivo enquadramento (Brasil, 2010).

De forma precursora, Bertucci, Souza e Félix (2004) propuseram-se a analisar o efeito
da regulamentacdo, até entdo vigente, na constru¢cdo de portfolios de ativos com uso da
aplicacdo da técnica da fronteira eficiente de Markowitz (1952). Os autores consideraram trés
padrdes de ativos: uma carteira livre de restrigdes, uma carteira de um regime proprio de
previdéncia publica, submetido a Resolucao 2.652/99, e, uma carteira de uma entidade fechada
de previdéncia complementar submetida a Resolugao 3.121/03. Os resultados revelaram uma
relativa limitagdo na eficiéncia da gestdo para o RPPS, causada pela legislacdo a que foram

submetidos a época, quando cotejada a regulamentacdo direcionada aos fundos privados e
carteiras livres (sem restrigoes legais para efeito de aplicagdo de seus recursos).

Na vigéncia da Resolucao n. 3.506/07, Ferreira et al. (2010) analisaram a gestdo dos
recursos financeiros dos RPPS, examinando, sob a optica do bindmio risco e retorno, a
otimizagdo das aplicagdes. Alicer¢cados nos pressupostos de Markowitz (1952), o escopo do
estudo buscou avaliar se a alocagdo das aplicagdes dos RPPS minimiza riscos e maximiza
retornos de forma eficiente para trés RPPS estaduais analisados pelos autores. O estudo
constatou que os RPPS, submetidos a avaliagdo, ndo demonstraram realizar alocagdes
otimizadas, ainda que satisfatdrias, perante a meta atuarial daqueles planos previdenciarios que
aderiram ao regime de capitalizacio.

Securato, Abe e Ziroulo (2000) salientam que os fundos de renda fixa tém uma forte
influéncia da taxa de juros basica da economia, pois as carteiras de investimentos que os
compdem possuem titulos do governo, que acabam por definir essas proprias taxas, ou outros
titulos de crédito, aprecados a partir da taxa basica. Tal influéncia também ¢ exercida sobre a
alocacao dos recursos dos investidores institucionais e, sobre a qual, entretanto, Bertucci,
Souza e Felix (2006), ponderam que em um cendrio de redugao significativa das taxas reais de
juros, o gestor do RPPS obrigar-se-a a buscar alternativas que contemplem ativos de renda
variavel para alocagao.
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Sob o aspecto do risco, Bogoni e Fernandes (2011) asseveram a necessidade
da adogdo de instrumentos de gerenciamento de riscos que visem assegurar o equilibrio
financeiro entre ativos e passivos de um RPPS, de forma a ndo comprometer o direito de
aquisicao das aposentadorias aos participantes.

Ao discutir o gerenciamento de risco de fundos de pensdo no Brasil, Bertucci, Souza e
Felix (2006) concluiram que a alocagdo de longo prazo, devido a persisténcia das altas taxas
de juros reais, limitava-se a aplicagdo dos recursos de forma mais aderente a meta atuarial, em
detrimento da persecugdo dos melhores retornos em aplicacdes de maior risco, alinhando-se
aos movimentos inflacionarios da economia.

2.2. Moderna Teoria de Carteiras

Anteriormente as ideias de Markowitz (1952), acreditava-se que a melhor solucdo para a
alocacdo dos investimentos era concentra-los nos ativos de maiores retornos esperados. O
retorno esperado de uma carteira de ativos pode ser calculado por meio da Expressao 1.

N
E(r) =Z p,~<E(r;) (1)
i=1

Em que,
E(r¢) = retorno esperado da carteira

N = numero de titulos componentes da carteira
pj = peso do titulo i na carteira

E(rj) = retorno esperado do titulo i

Zanini e Figueiredo (2005) afirmaram que o trabalho de Markowitz (1952) estabeleceu
um marco nas finangas contemporaneas por contrapor-se ao pensamento dominante a época. O
risco passou entdo a ser fator relevante nas decisdes de investimento ao destacar a importancia
dos beneficios de diversificacao de ativos. Segundo Varga (2001), a adicado do componente de
risco na avaliagdo dos fundos de investimento tem inicio com o modelo de média-variancia de
Markowitz (1952) tornando-se um fundamento da Moderna Teoria de Carteiras.

Santos e Tessari (2012) sustentam que a otimizagdo média-variancia de Markowitz
(1952) ¢ a abordagem padrao a construgdo de carteiras 6timas, cuja suposicao basica inserida
no modelo ¢ de que as preferéncias de um investidor podem ser representadas por uma fungao
de utilidade dos retornos esperados e da variancia da carteira.

Portanto, usualmente, lida-se com risco e retorno de uma carteira de ativos, tornando-se
importante considerar que o risco da carteira ndo ¢ o resultado do somatdrio dos riscos
ponderados dos ativos que a compdem, tomados individualmente. O trabalho de Markowitz
(1952) produziu evidéncias de que a contribuicdo de risco de um ativo para uma carteira é
diferente do risco desse ativo quando mantido fora da carteira. A variancia de uma carteira
pode ser calculada por meio da Expressao 2.

N N

var. = D; = pj x CDI"I"EIU x dpl > dpj (2)
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Em que,
var, = variancia da carteira

N = numero de titulos componentes da carteira
Pj € pj = peso do titulo i e do titulo j na carteira

dpje dpj = desvio padrao do titulo i e do titulo j
correljj = correlagéo do titulo i com o titulo j

A reunido de um conjunto de ativos pode formar diversas carteiras, alterando-se o peso
de cada ativo na mesma (com soma total do peso igual a 100%). Tais carteiras situam-se, em
um grafico risco (medido pelo desvio padriao dos retornos) x retorno, em uma regido solida
limitada por um envoltorio hiperbodlico chamado Fronteira Eficiente. Todas as carteiras sobre a
Fronteira Eficiente sdo, como o proprio nome diz, eficientes e, portanto, igualmente boas.

“A teoria do portfolio trata da composi¢do de uma carteira dtima de ativos, tendo como
objetivo principal maximizar o grau de satisfacdo do investidor pela relagdo risco/retorno”
(Casaccia et al., 2011, p. 12). A questdo para o investidor decorre que a Fronteira Eficiente de
Markowitz (1952) 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 aversao ao risco.

Uma proposta para a solucdo desse problema surgiu quando Tobin (1958) incluiu o
conceito de ativo livre de risco a carteira proposta inicialmente por Markowitz (1952), de
maneira que o investidor pudesse entdao dividir seus investimentos, aplicando-os parte, em um
ativo livre de risco (que rende a taxa livre de risco, rf) e, parte, em um conjunto otimizado de
ativos com risco (carteira 6tima) — situado sobre a Fronteira Eficiente, conforme o seu perfil
individual de aversdo ao risco (Bruni, 1998). Tobin propos que a carteira 6tima € o ponto de
tangéncia entre (i) a reta composta pelo ativo livre de risco e a propria carteira 6tima com (ii) a
Fronteira Eficiente e a taxa livre de risco. A Figura 1 representa a regido solida, preenchida
pelas diversas possiveis carteiras, € sua envoltoria, a Fronteira Eficiente, bem como a reta
tangente que caracteriza a Fronteira Geral de Investimentos e a carteira Otima (ponto de
tangéncia T).

Retorno B

rf

Risco

Figura 1 — Fronteira Eficiente (curva AB), Fronteira Geral de Investimentos (reta r{T) e carteira 6tima (ponto
de tangéncia T).
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Sumarizado por Rotela, Pamplona e Salomon (2014) o modelo racional proposto por
Markowitz (1952) ¢ operacionalizado por técnicas de programagdo quadratica, cujo objetivo €
a otimizagdo de carteiras atentando a determinagdo da média, da variancia e da covariancia dos
retornos esperados dos ativos que podem compor uma carteira. Esta operacionalizagdo
resultard na determinagdo da carteira ¢ (com retorno r. e desvio padrdo dp.) integrante da

Fronteira Eficiente que resulte na reta com maior inclinacdo (que sera a reta tangente). A
carteira ¢ é conhecida como carteira 6tima ou carteira T, a inclinacdo é conhecida como Indice
de Sharpe ou IS (Sharpe, 1966) que ¢ calculado conforme Expressdao 3 e a reta tangente ¢
conhecida por a Fronteira Geral de Investimentos.

r. — Ty

“dp. 3)

c

b=1S=

Em que,
b = inclinagao
rc = retorno da carteira
rf= retorno do titulo sem risco (risk free rate)

dpc = desvio padrdo da carteira

Sobre a utilizagdo indiscriminada do indice de Sharpe, Fonseca et al. (2007) advertem
que, para um investidor que procura adicionar um novo fundo a sua carteira de investimentos,
a selegdo com base no IS torna-se indcua, porque o efeito da correlagao entre o novo fundo e
0s ja existentes na carteira ndo estd sendo capturada pelo IS. Outro aspecto, observado por
Varga (2001), é que quando o Indice de Sharpe calculado apresenta resultados negativos, a
ordenacao dos fundos perde-se em sua essé€ncia, visto que sempre restaria aos investidores a
op¢ao de investir alternativamente na taxa livre de risco.

2.3. Avaliaciao de Desempenho de Carteiras no Brasil
2.3.1. Fundos de Renda Fixa

O trabalho de Lima (2006), pioneiro no estudo dos fundos de investimentos
previdencidrios brasileiros, tipo “PGBL”, propos-se a verificar, com a utilizagdo de testes
estatisticos, o nivel de sensibilidade da rentabilidade destes fundos, comparativamente a taxa
de juros basica, mensurada pelo CDI entre 2003 e 2004. O estudo foi complementado pelo
calculo do Indice de Sharpe para analise do desempenho e os resultados demonstraram relativa
ineficiéncia na gestao dos fundos analisados.

Amaral (2013) revisitou o tema de fundos de previdéncia de renda fixa, com vistas em
avaliar os fatores que interferem nos seus desempenhos, para o periodo de 2005 a 2011. Os
resultados identificaram diferencas estatisticas significantes entre os fundos de previdéncia e os
de renda fixa tradicionais, sendo que os fundos de previdéncia obtiveram retornos inferiores
aos fundos de renda fixa.

Ao comparar a performance de fundos de investimento em renda varidvel com a de
fundos de investimento em renda fixa, Fonseca et al. (2007) analisaram o desempenho
risco-retorno dos fundos de investimento no Brasil no periodo 2001/2005. Os resultados
revelaram que os dois segmentos de fundos ndo apresentaram diferenca estatistica significativa
em termos do retorno médio no periodo. Diferencas identificadas na varidncia durante o
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periodo analisado demonstraram uma melhor relagdo de risco e retorno de fundos de renda
fixa, causa associada as altas taxas de juros na abrangéncia do estudo, segundo os autores.

Em estudo dedicado a fundos de renda fixa indexados, Villela e Leal (2008) analisaram
se o fator que representa o componente pré-fixado ajuda a explicar o desempenho do fundo. A
andlise 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 inflagdo. Os resultados desse estudo
sinalizaram que o indice IRF-M agrega informagdes de forma marginal a andlise de
desempenho de fundos de renda fixa. Revelou também, que seu impacto econdmico diante dos
modelos empregados ¢ muito baixo, devido aos coeficientes que apresenta.

2.3.2. Fundos de Renda Variavel

No segmento de renda varidvel, Bruni e Fama (1998) e Hieda e Oda (1998) realizaram, a
priori, trabalhos inseridos no contexto do modelo de otimizagdo formulado na teoria
desenvolvida por Markowitz (1952). O trabalho de Bruni e Fama (1998) consistiu em avaliar o
desempenho no mercado de agdes brasileiro a partir de uma estratégia de diversifica¢do
ingénua versus uma carteira otimizada segundo a teoria de Markowitz (1952), 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
otimizagdes baseando-se nas valorizagdes didrias das vinte acdes mais negociadas no Ibovespa,
adotando janelas moveis de um quadrimestre. Adicionalmente, a otimizagdo utilizou como
parametro o indice de Sharpe, cujo resultado positivo foi a obtengdo de um risco inferior a
estratégia de diversificagao “ingénua” na maioria dos quadrimestres.

Zanini e Figueiredo (2005) desenvolveram estudo cujo cerne consistiu em determinar se
h4 diferenca no desempenho de carteira submetida as aplicagdes do modelo original de
Markowitz (1952) e do Modelo de Indice Unico de Sharpe no mercado de agdes brasileiro. O
trabalho, ao apresentar um carater complementar aos trabalhos de Bruni e Fama (1998) e
Hieda e Oda (1998), procurou explicitar também a validade da aplicacdo das teorias de
Markowitz (1952) e de Sharpe (1966) enquanto incorporagdo real de beneficios ao investidor.
Investigou, ainda, quais periodos de tempo (janelas moveis) sao mais adequados para serem
utilizados como base de dados voltada a otimizagdo de carteiras. Os resultados da pesquisa,
escudados por testes estatisticos tradicionais, demonstram ndo existir evidéncias de
superioridade no desempenho de uma carteira em relagdo a outra. Nao foram observadas
vantagens para o investidor na utilizacdo dos presentes modelos de forma preditiva a formacao
de carteiras de investimento. Alusivo ao melhor intervalo, os resultados ndo podem ser
considerados significativamente diferentes e a superioridade obtida em algum periodo foi
explicada como casual.

Explorando a aplicagdo do modelo classico da teoria do portfdlio de Markowitz (1952),
Almeida, Silva e Ribeiro (2010) procuraram identificar uma composi¢do 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 agdes do 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” com o melhor desempenho em todos cendrios analisados,
comprovando, assim, segundo os autores, a eficacia do modelo de otimizacdo com o uso da
diversificacao de Markowitz (1952) e consequente reducao dos riscos em cada cenario.
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Os trabalhos de Thomé, Leal e Almeida (2011), Santos e Tessari (2012) e Rubesan e
Beltrame (2013) guardam certa correspondéncia entre si relativa ao objeto de pesquisa, pois
buscaram investigar as carteiras de varidncia 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 varidncia. Thomé, Leal e Almeida (2011) comparam o
desempenho de uma carteira de minima variancia com uma carteira ingénua ou igualmente
ponderada com as mesmas ag¢des, inclusive de fundos de investimento. Os resultados
demonstraram que a carteira de minima variancia global, com limites maximos incidentes sobre
os pesos das agdes, apresentou retorno médio maior com desvio padrdo menor do que o
Ibovespa.

Santos e Tessari (2012) utilizaram dados do mercado brasileiro de agdes para realizar
comparagdes a partir de uma carteira calcada no paradigma de média variancia de Markowitz
(1952), a partir da alternancia do coeficiente de aversdo ao risco, com o objetivo de mitigar
erros de estimagdo. 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 covaridncia 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 varidncia minima
usando como benchmark o 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 mostrou-se estatisticamente superior ao das
demais carteiras, incluindo a do Ibovespa e a carteira igualmente ponderada das agdes, a
semelhanca dos resultados obtidos por Santos e Tessari (2012).

Data Envelopment Analysis (DEA) ou Analise Envoltoria de Dados, assim chamado no
Brasil, ¢ uma técnica de mensuragdo de desempenho cuja aplicacdo tem despertado o interesse
de pesquisadores nos estudos de otimizacdo de portfolios. Nas afirmacdes de Resende Neto
(2006), uma das vantagens do DEA ¢ que ndo sendo uma ferramenta paramétrica, ndo se
assenta sobre nenhum modelo tedrico como o CAPM ou o APT, possibilitando comparar o
desempenho de um fundo com um portfélio ou entre os diversos portfolios otimizados.
Referente as aplicagdes destinadas ao estudo de carteiras de a¢des a partir da utilizagdo 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 (1966).

No primeiro caso, Lopes, Carneiro e Schneider (2010) buscaram avaliar se a aplicacdo
do modelo de otimiza¢do de Markowitz (1952) sobre carteiras selecionadas por meio do DEA
gera retornos maiores que carteiras obtidas apenas com o DEA. Por meio da comparagao 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 a avaliar a eficiéncia das
acoes da Bovespa assemelha-se a proposta de Lopes, Carneiro e Schneider (2010),
diferenciando-se, entretanto, quanto a otimiza¢do empregada. Foi utilizada a abordagem de
Sharpe (1966) a uma carteira de ativos selecionada pelo DEA, a qual foi comparada as
carteiras obtidas individualmente, ou por meio do DEA, ou por Sharpe. Procedendo-se as
comparagdes das carteiras otimizadas, foi observado um melhor desempenho da carteira
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resultante (DEA + Sharpe) frente as carteiras otimizadas individualmente, por DEA, ou, por
Sharpe (1966).

3. METODO
3.1. Amostra

A data base da analise foi estipulada em 30 de junho de 2015. O periodo de estimagdo
dos parametros para a identificacao da carteira 6tima foi de dois anos (30 de junho de 2013 a
30 de junho de 2015). A geréncia responsavel pela relacdo com investidores do Administrador
informou um total de 63 fundos, em 30 de junho de 2015, como disponiveis as aplicagdes dos
RPPS. Deste total, 24 estavam disponiveis para capta¢do de recursos desde a data inicial do
periodo de estimagdo. Todavia a amostra que satisfaz integralmente as disposi¢cdes da Res.
CMN 3922/10, em termos de tipos de ativos que compde as carteiras dos fundos e limites
cumulativos por classe de fundos no periodo de abrangéncia, contém somente 23 fundos. Isso
porqué, durante a verificacdo das politicas de investimento para a constituicdo da amostra,
observou-se que um dos fundos, Caixa Institucional BDR Nivel I FI A¢des, em operacao
desde 24/06/13, possui BDR na sua composi¢do, ativo de renda varidvel que pode ser
interpretado como investimento no exterior, para o qual ndo se identificou previsao normativa
(autorizagdo ou vedacao) para ser adquirido pelos RPPS, na Res. CMN 3922/10.

Diligenciando-se sobre possiveis impedimentos para o recebimento de recursos dos
RPPS, deparou-se, entdo, com uma Nota Técnica datada de 01/09/14 do Ministério da
Previdéncia Social, fiscalizador das aplicacdes dos recursos dos RPPS, com manifestacao
desfavoravel a aplicagdao dos recursos nesse tipo de ativo. Considerando que o prazo de inicio
de operagdo do fundo integra o periodo de abrangéncia do estudo e que o regulamento declara
que o fundo estd adequado as normas estabelecidas para os RPPS, optou-se por manté-lo na
amostra, sobretudo, para avaliar o efeito das restricdes legais nas eventuais aplicacdes dos
RPPS, decidindo-se por duas amostras: uma amostra composta por 23 fundos, seguindo
estritamente o definido na Res. CMN 3922/10, e outra composta por 24 fundos,
adicionando-se a carteira anterior, o Caixa Institucional BDR Nivel I FI Ac¢odes.

Os fundos componentes de ambas as amostras foram classificados por segmento e limites
cumulativos por classe e por fundo (Tabela 1).

Tabela 1 — Composicao das Amostras por Classes de Fundo.

Painel (a): Fundos de Renda Fixa

Class Ativo Limite Cumulativo Qtde
e

Cotas de fundos de investimento classificados como  Até 30% dos recursos em moeda

| renda fixa ou referenciado em indicadores de corrente do RPPS, Art. 79, Inciso 5
desempenho de renda fixa, constituidos sob a forma TV, "a", limitado a 20% de aplicacdo
de condominio aberto. por fundo conforme Art. 13.

2 Cotas de fundos de investimento ou em fundo de Até 80% dos recursos em moeda 1
investimento em cotas de fundos de investimento corrente do RPPS, Art. 79, Inciso 111,
classificados como renda fixa ou como referenciados {imitado a 20% de aplicacdo por
em indicadores de desempenho de renda fixa, fundo conforme Art. 13.

constituidos sob a forma de condominio aberto e
cuja politica de investimento assume 0 compromisso
de buscar o retorno de um dos subindices do Indice
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de Mercado Anbima (IMA).

Cotas de fundos de investimento em Titulos
Publicos Federais, constituidos sob a forma de
condominio aberto, que assume o compromisso de

o P Até 100% dos recursos em moeda
buscar o retorno de um dos subindices do Indice de

. 0 i

3 Mercado ANBIMA (IMA) ou do Indice de Duragao Sgﬁrente do RPPS, Art. 79, Inciso I, 8
Constante Anbima (IDkA), com excecao de )
qualquer sub indice atrelado a taxa de juros de um
dia.

Painel (b): Fundos de Renda Variavel
Cl:ss Ativo Limite Cumulativo Qtde

Cotas de fundos de investimento constituidos sob a
forma de condominio aberto, classificados como Até 30% dos recursos em moeda

4 referenciados que identifiquem em sua denominagdo corrente do RPPS, Art. 89, Inciso I, 4
e em sua politica de investimento indicador de limitado a 20% de aplicagdo por
desempenho vinculado ao Ibovespa, IBrX ou fundo conforme Art. 13
IBrX-50.
Cotas de fundos de investimento em agdes,
constituidos sob a forma de condominio aberto,

5 cujos regulamentos determinem que as cotas de Até 15% dos recursos em moeda 6
fundos de indices referenciados em agdes que corrente do RPPS, Art. 89, Inciso III.

compdem suas carteiras estejam no ambito dos
indices Ibovespa, IBrX ou IBrX-50.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Além das limitacdes descritas na Tabela 1, a Res. CMN 3922/10 também impde o limite
de aplicacdo em um fundo a 25% do seu patrimdnio liquido.

3.2. Método

A determinacdo da carteira Otima serd embasada na Moderna Teoria de Carteiras,
conforme exposto no item 2.2. Algumas defini¢des, além da composicdo da amostra (secdo
3.1), sdo importantes: historico de retornos, periodicidade de retornos e ativo livre de risco.

Ferreira et al. (2010) utilizaram historico de retornos de dois anos e periodicidade de
retornos diaria. Ao se considerar o carater de alocagdo de longo prazo para os RPPS,
estipulou-se, para o presente trabalho, 0 mesmo historico de retornos (2 anos), porém, com
periodicidade semanal, para reduzir eventuais vieses por falta de liquidez dos fundos (Serra e
Martelanc, 2013).

Adotou-se, no presente artigo, a poupanga como ativo livre de risco. O parametro
utilizado ¢ a média da caderneta de poupanga nominal no periodo, a exemplo de Bertucci,
Souza e Félix (2004) que a consideram como a aplicagdo sem risco. Fonseca et al. (2007)
também adotaram a poupanga como ativo livre de risco, apds constatar que, no periodo por
eles analisado, independentemente do ativo livre de risco adotado, a ordenacdo dos fundos
pelo Indice de Sharpe nio se alterava. Silveira, Fama e Barros (2010) consideraram a
poupanca ¢ o DI adequados como parametros de ativo livre de risco, sem que, entretanto,
pudesse se depreender qual das alternativas melhor se adaptaria a este estudo.
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Por fim, estabeleceram-se como restricdes para a otimizagao da carteira os limites legais
por classe e por fundo, conforme Tabela 1, e o impedimento de alavancagem (venda a
descoberto).

4. ANALISE DOS DADOS
4.1. Estatistica Descritiva

Os 24 fundos da amostra estao divididos em 5 classes conforme a classificacdo da Res.
CMN 3922/10. A Tabela 2 apresenta a média, o desvio padrdo dos retornos semanais pelo
periodo de 30 de junho de 2013 a 30 de junho de 2015 e o Indice de Sharpe de cada fundo da
amostra.

Tabela 2 — Média e desvio padrdo (DP) dos retornos semanais (30 jun 2013 a 30 jun 2015) e Indice de Sharpe
(IS) dos fundos componentes da amostra.

Cl:ss Fundo Média DP IS
R 0,1905 0,0377 1,6163
E % % 1,6464
I];I Caixa Brasil Titulos Publicos FI Renda Fixa LP 0’10/905 032/370 1,6548
A Caixa RS Titulos Publicos FI Renda Fixa LP ° ° 2,0225
F 1 Caixa Alianga Titulos Publicos FI Renda Fixa 0’10/206 0’2269 1,6500
)I( Ca?xa Bras%l FI Refe.re.n.ciado DILP . 0.1941 0.0319
A Caixa Brasil Disponibilidades FI Renda Fixa % %
( 0,1785 0,0297
R % %
1; 2 Caixa Novo Brasil IMA-B FIC Renda Fixa LP 0’10/9050 1’2/9074 Ce
0,1882 1,1739 0,0500
% % 0,0926
0,1832 0,5788 0,1813
% %
Caixa Brasil IMA-B Titulos Publicos FI Renda Fixa LP 0.2015 0.3973 0,8392
Caixa Brasil IMA-Geral Titulos Publicos FI Renda Fixa LP ' % ’ % 0,0347
Caixa Brasil IMA-B 5 Titulos Puablicos FI Renda Fixa LP 0,1843 0,0653 0,0635
3 Caixa Brasil RF-M 1 Titulos Publicos FI Renda Fixa LP % % 0,2036
Caixa Brasil IMA-B 5+ Titulos Pablicos FI Renda Fixa LP  0,1879  1,6841  0,1027
Caixa Brasil IMA-M 1+ Titulos Puablicos FI Renda Fixa LP % %
Caixa Brasil IDKA IPCA 2A Titulos Pablicos FI RF LP 0,1687 06164
Caixa Brasil IRF-M Titulos Publicos FI Renda Fixa LP & %
0,2072 0,3816
% %
0,1724 0,4169
% %
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R 0,0824 2,8837  -0,0164
E % % -0,0040
N Caixa Brasil Ibovespa FI A¢oes 0,1184 27917 00115
D Caixa Brasil IBX 50 FI Agdes % % ’
A 4 . . 0,0093
v Caixa Ibovespa FI Ag¢oes 0,0949 3,0181
A Caixa Brasil ETF Ibovespa FI A¢des % %
R 0,1575 3,0024
I % %
A 0,0972 1,8756  -0,0172
v % % 0,0113
E 0,2040  6,5782  _0.0091
L Caixa Valor Dividendos RPPS FIC Agdes % % ’
( . . ~ 0,0097
Caixa Petrobras FI Acdes
R 0,1091 2,2469 00116
v 5 Caixa Sustentabilidade Empresarial ISE FI A¢des % % ’
) Caixa Consumo FI Ac¢des 0,1527 2,3994 0,1660
Caixa Petrobras Pré-Sal FI Agdes % %
Caixa Institucional BDR Nivel I FI A¢oes 0,0545 6,4536
% %
0,5101 2,2929
% %

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota-se desempenho superior, medido pelo indice de Sharpe, dos fundos de renda fixa,
resultado combinado com o baixo risco dos mesmos e do baixo retorno dos fundos de renda
variavel no periodo analisado. Resultados similares foram documentados por Fonseca et al.
(2007).

4.2. Fronteira Eficiente e Fronteira Geral de Investimentos

Para construir a Fronteira Eficiente com os fundos da amostra, estabeleceu-se uma faixa
de 30 retornos entre 0,1800% e 0,1945% por semana (equivalentes a 9,80% a.a e 10,63% a.a.,
considerando-se 52 semanas no ano). Para cada um dos 30 retornos pertencentes a essa faixa,
obteve-se por meio de um programa computacional, a carteira com minimo risco (medido pelo
desvio padrdo). Esse procedimento ¢, segundo Securato (2007), um método trivial quando
conhecidos os retornos médios, os respectivos desvios padrao e as correlagdes de uma amostra
de ativos. O procedimento foi adotado para a amostra de 23 fundos e repetido para a amostra
de 24 fundos. A partir desse conjunto de carteiras pode-se identificar a Fronteira Eficiente. O
desvio padrao calculado para cada uma das carteiras e para cada amostra esta apresentado na
Tabela 3.

Tabela 3 — Desvio padrdo das carteiras de minimo risco para cada nivel de retorno (variando entre 0,1800% e
0,1945% semanais), para as amostras com 23 e com 24 fundos.

Desvio Padrao Desvio Padrao
. Amostra Amostra . Amostra Amostra
Carteira  Retorno ;o dos 24 Fundos  Corteira Retorno 3 pindos 24 Fundos
1 0,1800% 0,1002% 0,1002% 16 0,1875% 0,0563% 0,0486%
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2 0,1805% 0,0918% 0,0918% 17 0,1880% 0,0613% 0,0489%
3 0,1810% 0,0839% 0,0839% 18 0,1885% 0,0668% 0,0493%
4 0,1815% 0,0767% 0,0767% 19 0,1890% 0,0726% 0,0498%
5 0,1820% 0,0703% 0,0703% 20 0,1895% 0,0787% 0,0503%
6 0,1825% 0,0650% 0,0650% 21 0,1900% 0,0849% 0,0509%
7 0,1830% 0,0611% 0,0611% 22 0,1905% 0,0914% 0,0518%
8 0,1835% 0,0579% 0,0579% 23 0,1910% 0,0980% 0,0529%
9 0,1840% 0,0548% 0,0548% 24 0,1915% 0,1047% 0,0542%
10 0,1845% 0,0520% 0,0520% 25 0,1920% 0,1115% 0,0557%
11 0,1850% 0,0506% 0,0507% 26 0,1925% 0,1183% 0,0574%
12 0,1855% 0,0498% 0,0496% 27 0,1930% 0,1252% 0,0592%
13 0,1860% 0,0501% 0,0490% 28 0,1935% 0,1322% 0,0612%
14 0,1865% 0,0505% 0,0487% 29 0,1940% 0,1392% 0,0633%
15 0,1870% 0,0518% 0,0486% 30 0,1945% 0,1463% 0,0654%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nem todas as carteiras da Tabela 3 sdo eficientes. A carteira 2 da amostra com 23
fundos, por exemplo, ndo ¢ eficiente — para o mesmo nivel de risco pode-se obter retorno
superior (carteira que estaria muito proxima a carteira 22).

4.3. Carteira de Minima Variincia e Carteira Otima

Duas carteiras de cada amostra, do conjunto de carteiras apresentados na Tabela 3, sdo
relevantes para o presente trabalho: a carteira com minima varidncia e a carteira Otima
(formada pela tangéncia entre a Fronteira Geral de Investimentos e a Fronteira Eficiente). A
Tabela 4 apresenta a composi¢ao das carteiras 6timas por amostra (23 ou 24 fundos).

Tabela 4 — Composicio das Carteiras Otimas, para a amostra com 23 e com 24 fundos.

Segmento Class Fundo 23 Fundos 24 Fundos
e
RF 1 Caixa Brasil Titulos Puablicos FI RF LP 7,06% 0,00%
RF 1 Caixa Brasil FI Referenciado DI LP 20,00% 20,00%
RF 1 Caixa Brasil Disponibilidades FI Renda Fixa 2,94% 10,00%
RF 3 Caixa Brasil IFR-M 1 Titulos Publicos FI RF LP 69,85% 69,14%
RV 5 Caixa Consumo FI Ac¢des 0,15% 0,14%
RV 5 Caixa Institucional BDR Nivel I FI Ag¢oes n.a. 0,72%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para ambas as amostras, a composicao da carteira 6tima, respeitando-se a prescricao da
Res. CMN 3.922/10, é composta prioritariamente de fundos do segmento de renda fixa,
correspondente as classes 01 e 03 (acima de 99%) e o restante distribuidos entre fundos da
classe 05.

Novamente observa-se que o resultado ¢ influenciado pelo baixo risco dos fundos de
renda fixa (caracteristica predominante ao longo do tempo) e pela conjuntura turbulenta do
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mercado de capitais brasileiro no periodo analisado, resultando em baixo retorno dos fundos
de renda variavel (caracteristica especifica do periodo analisado).

A média, o desvio padrao e o Indice de Sharpe da carteira de minima varidncia ¢ da
carteira 0tima estdo apresentados na Tabela 5, para ambas as amostras.

Tabela 5 — Média, Desvio Padrio e Indice de Sharpe das Carteira de Minima Variancia e Carteira Otima,
para a amostra com 23 e com 24 fundos.

Amostra Carteira Média Desvio Padrio Indice de Sharpe
Minima o o

23 Fundos Variancia 0,1855% 0,0498% 11246
Otima 0,1865% 0,0505% 1,1275
Minima o o

24 Fundos Variancia 0,1870% 0,0486% 1,1835
Otima 0,1880% 0,0489% 1,1956

Fonte: Elaborada pelos autores.

Verifica-se que os Indices de Sharpe da carteira de minima varidncia e da carteira 6tima
para a amostra de 24 fundos sdo maiores do que os correspondentes Indices de Sharpe da
amostra de 23 fundos (1,1835 versus 1,1246 para a carteira de minima varidncia ¢ 1,1956
versus 1,1275 para a carteira 6tima). Tal resultado ¢ esperado pelo fato de a amostra de 23
fundos ser mais restritiva, no que concerne ao tipo de ativo/fundo, comparativamente a
amostra com 24 fundos. Sempre que restricdes sdo impostas, had prejuizo em relagdo a
otimizagdo (exceto quando a restricdo nao impde limites a solugdo — no caso de uma restrigao
inocua).

O efeito negativo da restrigdo também pode ser observado comparando-se o Indice de
Sharpe da carteira 6tima (de qualquer uma das duas amostras) com o Indice de Sharpe do
fundo melhor ranqueado sob este critério: Caixa Brasil FI Referenciado DI PL, com IS 2,0225
(Tabela 2). O menor Indice de Sharpe da carteira 6tima em relagdo ao IS do fundo melhor
ranqueado deve ser atribuido as restricdes cumulativas de limites por classe de fundo, a que
foram submetidos os fundos no procedimento de otimizagdo. Nao fossem as restrigdoes, o
indice de Sharpe da carteira 6tima seria melhor do que o Indice de Sharpe do fundo melhor
ranqueado por tal critério (veja secao 4.4).

4.4. Efeito da Aplicacdo dos Limites Cumulativos por Classe e por Fundo

O presente estudo investigou os efeitos produzidos pelas restricdes dos limites
cumulativos por classe e por fundo definidos para as classes de ativos na forma da Tabela 1,
em consondncia com o disposto na Res. CMN 3.922/10 na obtencdo da carteira com melhor
relacdo de risco e retorno. Estabeleceu-se, entdo, como alternativa, obter as carteiras Otimas
sem a aplicacdo dos limites cumulativos por classes e por fundos, mantendo-se apenas as
restrigdes de natureza metodolégica ou de alavancagem. A composi¢do, média, desvio padrao
e Indice de Sharpe das carteiras 6timas sem as limitacdes legais estdo apresentadas na
Tabela 6.
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Tabela 6 — Composicio, média, desvio padrio e Indice de Sharpe da Carteira Otima obtida sem os limites
cumulativos impostos pela Res. CMN 3.022/10, para a amostra com 23 e com 24 fundos.

Segmento Class Fundo 23 Fundos 24 Fundos
e
RF 1 Caixa RS Titulos Publicos FI RF LP 0,66% 0,00%
RF 1 Caixa Alianga Titulos Publicos FI RF 1,41% 0,00%
RF 1 Caixa Brasil FI Referenciado DI LP 97,71% 99,78%
RF 3 Caixa Brasil IRF-M 1 Titulos Publicos FI RF LP 0,08% 0,00%
RV 5 Caixa Sustentabilidade Empresarial ISE FI Agdes 0,12% 0,08%
RV 5 Caixa Consumo FI Ac¢des 0,04% 0,07%
RV 5 Caixa Institucional BDR Nivel I FI Agoes n.a. 0,07%
Média 0,1939% 0,1942%
Desvio Padrio 0,0315% 0,0316%
indice de Sharpe 2,0432 2,0459

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados apresentados na Tabela 6, quando confrontados com os resultados
apresentados na Tabela 5, constituem evidéncia de que as limitacdes da regulamentacio
impdem restrigdes a otimizagdo segundo os pressupostos da teoria de Markowitz (1952). A
Figura 2 demonstra as Fronteira Eficiente e Fronteira Geral de Investimentos (estilizadas para
efeitos ilustrativos) que determinaram as carteiras 6timas com e sem a aplicagdo dos limites
cumulativos por classes (ilustracao aplica-se tanto para a amostra com 23 fundos como para a
amostra com 24 fundos).

Retorno /

Risco

Figura 2 — Fronteira Eficiente (curva), Fronteira Geral de Investimentos (reta) e carteiras otimas (pontos),
com (preto) e sem (laranja) os limites cumulativos por classe e por fundos impostos pela Res. CMN 3922/10.

O objetivo precipuo da Res. CMN 3922/10 visou estabelecer condi¢cdes de seguranca,
rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia nas aplicagdes dos recursos dos RPPS,
entretanto, os limites cumulativos por classe e por fundo por ela determinados estdo
amparados em um modelo 16gico dissociado da Moderna Teoria das Carteiras. Este resultado
ratifica o trabalho de Bertucci, Souza e Félix (2004), no que se refere a limitacdo na eficiéncia
da gestdo dos RPPS examinados a época.

Também se pode observar, pela composi¢do da carteira 6tima (Tabela 6), que os fundos
a ela alocados ndo sao escolhidos com base no Indice de Sharpe individual. A exemplo das
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ponderacdes de Fonseca et al. (2007), para um investidor que possui uma carteira de
investimentos em fundos e deseja adicionar um novo fundo a sua carteira de investimentos, a
selecdo com base no Indice de Sharpe torna-se indcua. Isto ocorre porque o Indice de Sharpe
nao captura a covaridncia com os demais fundos pertencentes a carteira, responsavel pelo
efeito de diversificacdo (eliminagdo de risco). Um exemplo nitido ¢ o Fundo Caixa Consumo
FI Agdes que, apesar de ter o segundo pior Indice de Sharpe (Tabela 2), compde a carteira
Otima (para ambas as amostras).

4.5. Retornos Obtidos em Rela¢cdo a Meta Atuarial

Analisou-se o retorno das carteiras formadas em 30 de junho de 2015 no periodo de 6
meses subsequentes. O retorno acumulado do IPCA+6% a.a. para o periodo de analise (30 de
junho de 2015 a 31 de dezembro de 2015) foi de 7,24%. Comparou-se este retorno com
aquele que as carteiras Otimas (a partir das amostras com 23 e 24 fundos, com e sem o limite
cumulativo impostos pela Res. CMN 3922/10) teriam apresentado no mesmo periodo. Os
resultados estdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 — Retorno acumulado no periodo de andlise (30 de junho de 2015 a 31 de dezembro de 2015) do
IPCA+6% a.a., das carteiras Otimas a partir das amostras com 23 e 24 fundos, com e sem os limites
cumulativos impostos pela Res. CMN 3.022/10.

Indicador / Carteira Percentual
Retorno do IPCA + 6% a.a. (meta) (A) 7,24
Retorno da Carteira Otima (Amostra: 23 fundos; restri¢des cumulativas: sim) (B) 6,64%
Percentual de Atingimento da Meta Atuarial (B/A) 91,65%
Retorno da Carteira Otima (Amostra: 24 fundos; restri¢des cumulativas: sim) ©) 6,90%
Percentual de Atingimento da Meta Atuarial (C/A) 94,87%
Retorno da Carteira Otima (Amostra: 23 fundos; restri¢des cumulativas: no) (D) 6,76%
Percentual de Atingimento da Meta Atuarial (D/A) 93,37%
Retorno da Carteira Otima (Amostra: 24 fundos; restri¢des cumulativas: nio) (E) 6,78%
Percentual de Atingimento da Meta Atuarial (E/A) 93,65%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados apresentados na Tabela 7 indicam que nenhuma das carteiras dtimas teria
conseguido atingir a meta atuarial. Tal resultado seria mantido analisando o retorno das
mesmas carteiras para o periodo de 30 de junho de 2013 a 30 de junho de 2015 (periodo de
estimagdo para a formagdo das carteiras). Para se obter um retorno superior ao retorno da
carteira 6tima mantendo o mesmo Indice de Sharpe, seria preciso alavancar a carteira 6tima,
emprestando-se a taxa livre de risco para ser investido na carteira 6tima — permanecendo sobre
a Fronteira Geral de Investimentos. Com a limitagdo de alavancagem (inclusive para o ativo
livre de risco), tal possibilidade ¢ descartada. Desta forma, buscou-se uma carteira P que
atingisse a meta atuarial sobre a Fronteira Eficiente.

A situagdo mencionada no pardgrafo anterior pode ser observada na Figura 3, que
apresenta a Fronteira Eficiente (curva AB), a Fronteira Geral de Investimentos (reta r{T) e a

carteira 6tima (ponto de tangéncia T). Observa-se que seria possivel atingir a meta atuarial
com a carteira P’, integrante da Fronteira Geral de Investimentos. No entanto, a carteira P’
esta acima da carteira T, na Fronteira Geral de Investimentos, indicando que seria uma carteira
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alavancada em relacdo a carteira T. Dada a restri¢do da alavancagem, ndo seria uma solugao
vidvel. Também € possivel atingir a meta atuarial com a carteira P, que se encontra sobre a
Fronteira Eficiente. Exceto pela carteira T, as demais carteiras sobre a Fronteira Eficiente sdo
piores (dominadas) por carteiras sobre a Fronteira Geral de Investimento, inclusive, com pior
indice de Sharpe (inclinagio da reta pontilhada ¢ inferior a inclinagio da Fronteira Geral de
Investimentos, representada pela reta so6lida). Desta forma, a carteira que atingiria a meta
atuarial no periodo analisado seria uma carteira com pior Indice de Sharpe do que a carteira
Otima.

Retorno

Meta atuarial B

rf

Risco

Figura 3 — Fronteira Eficiente (curva AB), Fronteira Geral de Investimentos (reta rfT), carteira 6tima (ponto
de tangéncia T) e carteira eficiente que atinge a meta atuarial (P).

No periodo de andlise, s6 se teria conseguido atingir a meta atuarial com a amostra
composta por 24 fundos uma vez que a amostra com 23 fundos contém fundos que renderam
individualmente menos do que o exigido pela meta atuarial (equivalente a 0,2353% por
semana). A composigdo, média, desvio padrio e Indice de Sharpe da carteira eficiente que
teria atingido a meta atuarial estdo apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 — Composicio, média, desvio padrio e Indice de Sharpe carteira eficiente que teria atingido a meta
atuarial no periodo analisado e respeitados os limites cumulativos da Res. CMN 3922/10.

Segmento Class Fundo 24 Fundos
e
RF 1 Caixa Aliancga Titulos Publicos FI RF 10,00%
RF 1 Caixa Brasil FI Referenciado DI LP 20,00%
RF 2 Caixa Novo Brasil IMA-B FIC Renda Fixa LP 0,02%
RF 3 Caixa Brasil IRF-M 1 Titulos Publicos FI RF LP 15,63%
RF 3 Caixa Brasil IDKA IPCA 2A Titulos Pablicos FI RF LP 42.,36%
RV 5 Caixa Petrobras FI Acdes 0,14%
RV 5 Caixa Institucional BDR Nivel I FI A¢oes 11,86%
Média 0,2353%
Desvio Padrao 0,2843%
indice de Sharpe 0,3720

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Nota-se, na Tabela 8, que para atingir a meta atuarial no periodo de analise, teria sido
necessario assumir um maior risco proporcionalmente ao retorno, comparativamente com a
relagdo da carteira Otima. Tal constatacio pode ser verificada pelo Indice de Sharpe da carteira
6tima (amostra de 24 ativos) de 1,1956 comparativamente ao Indice de Sharpe da carteira
eficiente que atingiria a meta atuarial de 0,3720.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O principal objetivo deste trabalho ¢ determinar o fundo ou o conjunto de fundos
(carteira 6tima), dentre os fundos administrados pela Caixa, que oferece a melhor relagdo risco
e retorno, para aloca¢do dos recursos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social em
consonancia com a regulamentacao vigente. Nao se tem conhecimento de estudo que tenha
trabalhado com uma amostra de fundos para RPPS tdo significativa quanto o presente estudo,
além de ser o primeiro estudo sobre o tema na vigéncia da Res. 3992/10 de que os autores tem
conhecimento.

Estudou-se o periodo de 30 de junho de 2013 a 30 de junho de 2015. Foram
consideradas duas amostras: (1) uma amostra com 23 fundos com retornos positivos em
operacao por todo o periodo de andlise e (2) uma amostra com 24 fundos composta pelos 23
fundos da amostra anterior ¢ um fundo adicional que, embora cumprisse com as exigéncias
legais para os RRPS, apresentou durante a abrangéncia do trabalho restricdo para receber
recursos por parte do 6rgao fiscalizador.

A técnica utilizada para a obtencdo da carteira 6tima que otimize a relagdo 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 sdo compostas com
extrema predomindncia de fundos de renda fixa (percentual superior a 99%) frente a
participacdo infima de renda varidvel, embora as restrigdes legais permitam até 30% de
alocacdo em fundos desse segmento. Uma possivel explicagdo para tal concentragdo em renda
fixa pode ser (i) o baixo desvio padrdo dos fundos de renda fixa em relacdo aos fundos de
renda variavel combinado (ii) com o baixo retorno dos fundos de renda varidvel no periodo
analisado.

Esse 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 alocagdo em ativos de renda fixa referenciados
indiretamente a taxa bésica da economia. Considerando a conjuntura econémica durante o
periodo analisado, caracterizada pelas turbuléncias no mercado de capitais brasileiro, sugere-se
que o estudo para o rebalanceamento da carteira 6tima dé-se com periodicidade menor do que
se daria caso a conjuntura economica fosse de maior estabilidade. Em cendrios de taxas de
juros reduzidas o gestor obrigar-se-4 em buscar alternativas que contemplem ativos de renda
variavel (Bertucci, Souza e Felix, 2006).

Outra importante constatagdo ¢ que os motivos que levaram o legislador a fixar os
limites cumulativos de alocagdo por classe de ativos e por fundos sdo diferentes daqueles
considerados na constru¢do do modelo média-variancia. Tal constatacdo ¢ assentada nos
resultados obtidos, os quais indicam carteiras 6timas (para as duas amostras) com Indices de
Sharpe inferiores ao medido para o fundo com melhor desempenho individual nesse critério. O
Indice de Sharpe do fundo melhor ranqueado ¢ de 2,0225 enquanto o Indice de Sharpe da
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carteira otima para a amostra de 23 fundos ¢ de 1,1275 e o Indice de Sharpe da carteira 6tima
para a amostra de 24 fundos ¢ de 1,1956. Tais resultados sdo esperados, pois restrigoes
prejudicam a otimizagdo (exceto quando indcuas).

Visando quantificar a perda imposta pelas restrigdes legais, recalculou-se a carteira 6tima
para cada uma das amostras sem os limites cumulativos, porém, mantendo-se a restricao
quanto a alavancagem. Neste cenario, o Indice de Sharpe de ambas as amostras, como era
esperado, superou o Indice de Sharpe do fundo melhor ranqueado por tal critério. A amostra
de 23 fundos foi capaz de produzir uma carteira 6tima com Indice de Sharpe de 2,0432 ¢ a
amostra de 24 fundos foi capaz de produzir uma carteira com Indice de Sharpe de 2,0459. O
relaxamento das restrigdes poderia ser benéfico para a melhora da relagdo risco e retorno,
corroborando o entendimento de Bertucci, Souza e Félix (2004) que concluiram que as regras
impostas aos fundos de pensdo sdo menos restritivas daquelas impostas aos RPPS.

Como objetivo secundario, também se verificou que, no periodo analisado, a carteira
Otima ndo teria conseguido atingir a meta atuarial de IPCA + 6% a.a. A meta atuarial teria
imposto um retorno acumulado nos 6 meses seguintes a formacao da carteira (30 de junho de
2015 a 31 de dezembro de 2015) de 7,24%. A carteira 6tima com 23 ativos teria sido capaz de
entregar um retorno, no mesmo periodo, de 6,64%, equivalente a 91,65% da meta atuarial. A
carteira Otima com 24 ativos teria sido capaz de entregar um retorno de 6,90%, equivalente a
94,87% da meta atuarial. Desconsiderando as restri¢des legais cumulativas, mas mantendo a
restrigdo de alavancagem, também ndo se teria atingido a meta atuarial. A carteira 6tima sem
restricdo cumulativa (a partir da amostra com 23 ativos) teria apresentado retorno de 6,76%
(93,37% da meta atuarial) no periodo analisado e a carteira 6tima sem restricdo cumulativa (a
partir da amostra com 24 ativos) teria apresentado retorno de 6,78% (93,65% da meta
atuarial), no mesmo periodo. Com a carteira Otima sO se teria atingido a meta atuarial
flexibilizando a restri¢io da alavancagem, o que manteria o Indice de Sharpe da carteira do
RPPS igual ao Indice de Sharpe da carteira 6tima, pois a mesma permaneceria na Fronteira
Geral de Investimento.

Nao sendo possivel a alavancagem, a meta atuarial teria sido atingida com um conjunto
de fundos com pior relagdo risco e retorno, comparativamente a relagdo apresentada com a
carteira O0tima, e ademais, esse conjunto de fundos nao estaria sobre a Fronteira Geral de
Investimentos. Para a amostra com 23 ativos ndo teria sido possivel atingir a meta atuarial em
nenhum cenario (com restricdo de alavancagem) uma vez que nenhum fundo individualmente
teria atingido a meta atuarial. Para amostra com 24 fundos teria sido possivel atingir a meta
atuarial. A carteira, sobre a Fronteira Eficiente, que teria atingido a meta atuarial apresentou
[ndice de Sharpe de 0,3720, bastante inferior ao Indice de Sharpe da carteira 6tima.

As limitacdes deste trabalho sdo: estudar um unico periodo de tempo e restringir-se a
analise dos fundos da Caixa. Futuros estudos poderiam estudar os fundos administrados por
outros administradores de fundos RPPS além de outros periodos de tempo.
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