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Resumo

As alteragbes de fatores econdmicos e sociais ocorridas nos ultimos anos estdo modificando
significativamente a maneira de se planejar para aposentadoria. A gradativa reducao da
capacidade laboral, que acontece naturalmente com o passar dos anos, faz refletir sobre o
periodo da incapacidade para o trabalho e, neste momento, reconhecemos a importancia
dos beneficios pagos pela Previdéncia Oficial, que ha tempos vive uma expectativa de
crise financeira favorecendo o surgimento e posterior crescimento das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar (EFPC). Neste mercado de previdéncia complementar, o
periodo de acumulagéo de recursos € muito importante e a rentabilidade obtida nesta fase
interfere diretamente na reserva financeira acumulada para a aposentadoria. Por isso, este
trabalho tem como objetivo criar uma modelagem para selecionar e sugerir aos gestores de
EFPC um portfélio de investimentos usando também renda variavel em sua composicao e
que tenha rentabilidade suficiente para o cumprimento das expectativas do plano a um baixo
nivel de risco, medido pelo CVaR. Para tornar possivel esta selecao de ativos € necessario
observar a legislacao atual relacionada aos limites da meta atuarial e da composi¢ao da
carteira conforme a classificacdo dos ativos na B3. Dispondo das cota¢bes diarias da
BOVESPA do periodo de 2008 a 2016 sera aplicada a Teoria do Portfélio de Markowitz
para obter uma carteira ativos com o retorno adequado a legislagao e risco minimizado.
As simulacdes realizadas apresentaram retorno acumulado em oito anos superior em
128,45% a meta atuarial e 193,55% ao IBOVESPA que em média representa retorno
anual superior em 16,00% e 24,00%, respectivamente. Os resultados foram validados
com Fundos de Investimentos selecionados e com uma solugao proposta pelo algoritmo
evolutivo multiobjetivo NSGA-II, que também foram superados. De posse dos melhores
ativos selecionados, pode-se entdo recomendar sugestdes de carteiras para fundos de
pensao.

Palavras-chave: Fundos de Pensao. Alocagao de Recursos. Mercado Financeiro. Risco
Financeiro.
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Abstract

Changes in economic and social factors that have occurred in the recent years are signi-
ficantly modifying the way to plan for retirement. The gradual reduction in work capacity,
which happens naturally over the years, reflects on the period of incapacity for work and,
at this moment, we recognize the importance of the benefits paid by the official Pension
Plan, which has long lived an expectation of financial crisis favoring the emergence and
subsequent growth of Pension Funds. In this pension plan market, the resource accumula-
tion period is very important and the profitability obtained at this stage directly affects the
accumulated financial reserves for retirement. Therefore, this work aims to create a model
to select and suggest to the managers of Pension Funds a portfolio of investments also
using variable income in its composition and that has sufficient profitability to the fulfillment
of the expectations of the plan to a low level of risk, measured by CVaR. To make this asset
selection possible, it is necessary to observe the current legislation related to the limits of
the actuarial target and the composition of the portfolio according to the classification of
the assets in B3. With the BOVESPA daily quotations from 2008 to 2016, the Markowitz
Portfolio Theory will be applied to obtain a portfolio of assets with the appropriate return to
legislation and minimized risk. The simulations showed higher cumulative return in eight
years at 128.45% to actuarial target and 193.55% to the IBOVESPA, which on average
represents an annual return of 16.00% and 24.00%, respectively. The results were validated
with selected Investment Funds and a solution proposed by the NSGA-II multiobjective
evolution algorithm, which were also overcome. With the possession of the best selected
assets, one can then recommend portfolio suggestions for pension funds.

Keywords: Pension funds. Resource allocation. Financial market. Financial risk.
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1 Introducao

A gradativa diminuicdo da capacidade laboral faz refletir sobre a forma de subsis-
téncia mais digna possivel durante o periodo da aposentadoria. Neste momento vemos
a importancia dos beneficios pagos pelo Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), que
€ um 6rgao do Ministério da Previdéncia Social, ligado diretamente ao Governo Federal.
Observa-se nas ultimas décadas que o valor inicial pago para estes beneficios sofre uma
reducdo no momento da concessao do beneficio da aposentadoria.

Dentre os diversos fatores que influenciam na reducéo do valor inicial da aposenta-
doria podemos destacar o aumento da longevidade e a reducéo da taxa de natalidade, que
sao fendmenos sociais que abrangem toda a populagédo mundial. Em artigo publicado ha
quase 20 anos, Moreira (1998) relata que o significativo declinio da taxa de crescimento
populacional tem como consequéncia principal a transformacao da composicao etaria da
populagéo.

A expectativa de uma crise financeira na Previdéncia Social favoreceu o surgimento
e posterior crescimento das instituicdes de Previdéncia Complementar, também conhecido
como Fundo de Pensao. De acordo com Reis (2006), a tendéncia é a Previdéncia Social
pagar beneficio cada vez menor. Por isso, faz-se necessario buscar por opgdes de poupanca
previdenciaria a disposi¢cao no mercado brasileiro, que sdo os planos disponibilizados por
entidades abertas e fechadas.

O sistema de pensdes tornou-se cada vez mais complexo e estruturado em toda a
Europa nas ultimas décadas. Por causa da crise financeira e social, varios paises imple-
mentaram fortes reformas no sistema de previdéncia estatal, a fim de reduzir os custos com
pensdes no saldo do orgamento do Estado. Além disso, incentivaram a criagéo e facilidades
para a previdéncia complementar (OECD, 2013).

O marco regulatério da Previdéncia Complementar brasileira, a Lei 6.435, Brasil
(1977) visa criar mecanismos para uma protecédo adicional da renda do trabalhador na
incapacidade para o trabalho. Em resumo, a atividade bésica de uma entidade de previdéncia
complementar € arrecadar contribuicdes, aplicar esses recursos no mercado financeiro da
forma mais eficiente possivel, considerando a relagao retorno x risco do investimento, e por
fim pagar os beneficios de aposentadoria.

Em um plano de Previdéncia Complementar é necessario observar trés importantes
fatores: o volume das contribuigbes realizadas, o periodo de realizagao das contribuigdes e
a rentabilidade alcancada durante todo o periodo de existéncia do plano, considerando os
periodos de acumulacéo e de pagamento.
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Conforme a Tabua Completa de Mortalidade - Ambos os Sexos de 2016" publicada
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) a expectativa de vida de um jovem
aos 20 anos de idade é de viver mais 57,5 anos. Entéo, efetivando uma adeséo a este tipo
de plano aos 20 anos de idade, esperamos que o tempo de permanéncia ou de vinculo com
a entidade de previdéncia complementar seja de aproximadamente 57 anos considerando o
periodo de acumulacao e de pagamento, e este € um longo periodo para se administrar
recursos de terceiros em momentos e cendrios econdmicos diversos no Brasil e no mundo.

Neste longo periodo de realizagao de aplicagdes financeiras, € necessario decidir
entre portfélios que tragam retorno aos investimentos no minimo suficiente para alcancar a
meta atuarial, que € a rentabilidade minima a ser obtida nas aplicacdes financeiras com
objetivo de garantir o cumprimento dos compromissos futuros estabelecidos em um plano
de previdéncia, € com 0 menor risco possivel, pois nao se trata de trabalhar apenas com
recursos de terceiros mas com o sonho de um futuro melhor, e isto eleva consideravelmente
a responsabilidade no momento de elaborar uma carteira de investimentos.

Estruturar uma carteira inicial de investimentos em renda variavel para planos de
Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC), obtendo retorno superior a meta
atuarial, correndo o minimo de risco possivel e atendendo ao arcabouco legal atualmente
em vigor deste mercado é o escopo de trabalho deste projeto.

1.1 Justificativa

Observa-se no mercado financeiro uma migracao dos investidores entre as aplica-
¢bes em renda fixa e renda variavel conforme a variagao crescente da taxa béasica de juros
brasileira, a SELIC2. Em momentos de taxas de juros elevadas aumenta-se o volume de
recursos aplicados em produtos com rentabilidade atreladas a renda fixa e ocorre uma
grande diminuigao dos investimentos em renda variavel. Quando ocorre a diminui¢cao da
taxa de juros, o movimento das aplicacdes se inverte.

No mercado brasileiro, onde a taxa de juros permanece elevada ha muitos anos,
as EFPCs pouco se arriscam em produtos de renda variavel e a cada ano o percentual
de investimento vem reduzindo ao longo do tempo. A Figura 1, adaptada do relatério
Consolidado Estatistico publicado pela Associagao Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (ABRAPP?) demonstra claramente o movimento de retirada de
investimento nestes ativos. Esta figura apresenta somente as aplicacées em renda fixa e
renda variavel e ndo demonstra os demais tipos de investimento que compdem o portfélio
total da entidade.

' IBGE, Diretoria de Pesquisas (DPE), Coordenacéo de Populacéo e Indicadores Sociais (COPIS). Disponivel
em ftp:/ftp.ibge.gov.br/Tabuas_Completas_de_Mortalidade

2 Taxa de financiamento no mercado interbancario para operacées de um dia

3 www.abrapp.org.br
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Figura 1 — Evolucao das Rendas Fixa e Variavel nas EFPCs
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Adaptado pelo autor. ABRAPP. Consolidado Estatistico, dez/2012 e dez/2016.

Atualmente existe uma forte tendéncia de reducédo da taxa basica de juros que
resulta em retorno cada vez menor nas aplicagdes em renda fixa e contribui para que os
gestores de carteira de investimentos da EFPC busquem no mercado financeiro aplicagdes
com maior rentabilidade mas que carregam também uma maior volatilidade e risco.

Neste cenario onde busca-se diversificar o portfélio dos investimentos, justifica-
se esta pesquisa pela sua contribuicdo no desenvolvimento e andlise de uma alocacgéo
inicial de investimentos dos recursos oriundos das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar brasileira, observando a melhor relagéao entre retorno e risco e atendendo
sempre as atuais normas em vigor referentes aos limites das aplica¢ées, o que a diferencia
de um simples fundo de investimentos.

1.2 Motivacao

De acordo com o relatério Consolidado Estatistico de dezembro/2016 elaborado
pela Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar*, em
dezembro/2016 os recursos das entidades representavam 12,6% do Produto Interno Bruto
(PIB), que corresponde a aproximadamente R$ 790 bilhdes e que em 2014 contribuia
para uma cobertura previdencidria para mais de 3,2 milhdes de participantes entre ativos,
assistidos e pensionistas. Todo este recurso possui enorme relevancia para os participantes
dos planos que contribuem para este patrimonio, pois visa garantir uma renda complementar
na incapacidade para o trabalho, seja por aposentadoria, morte ou invalidez.

Existe uma forte relacao entre a maximizagéo do retorno dos investimentos com o
risco envolvido na mesma operacgéo. Isto €, quanto maior a rentabilidade prometida por um
determinado investimento, maior € o risco de nao se obter este retorno. Com o pensamento
estritamente previdenciario, o objetivo dos administradores das EFPCs é garantir uma

4 ABRAPP, Consolidado Estatistico. Disponivel em http://www.abrapp.org.br/SitePages/ConsolidadoEstatistico.aspx
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rentabilidade suficientemente adequada aos objetivos dos planos para que a expectativa do
participante seja satisfeita no momento da aposentadoria. Por isso, é necessario administrar
estes recursos sob 0 minimo de risco possivel.

Nos ultimos anos, com a taxa de juros brasileira se mantendo em elevados patamares
conforme apresentado na Figura 2, as EFPCs investiram a maior parte dos recursos
disponiveis em ativos de renda fixa para cumprirem os objetivos de rentabilidade tragados
nas politicas de investimentos e com certo conforto por ndo assumirem elevado grau de risco.
Com a tendéncia de diminuicao desta taxa de juros, € necessario que os administradores
saiam da zona de conforto para alcangar os objetivos estabelecidos e neste caso assumirem
mais riscos, buscar informagdes atualizadas sobre 0 mercado de renda variavel, pesquisas
recentes relacionadas ao tema, novas ferramentas e tecnologias para o embasamento de
suas decisoes.

Figura 2 — Histérico do CDI de 2008 a 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Identificamos neste momento um problema a ser vivenciado pelos administradores
que precisam em muitos casos iniciar uma alocagdao em renda variavel sem ter nenhum
ativo deste segmento no portfélio da entidade ou ter que ampliar e diversificar este tipo de
investimento. Estas informacdes reforcam a relevancia deste segmento para a poupanca
de longo prazo do pais e que, de acordo com Leal, Silva e Ribeiro (2002), os fundos de
pensao se configuram como um dos mais importantes investidores institucionais do pais.
Por isso a importancia do desenvolvimento de pesquisas que busquem apoiar e ampliar o
conhecimento na alocagéo dos seus ativos.

O estudo de elaboracao de portfélio de investimentos para as EFPC torna este
trabalho importante e relevante devido ao momento previdenciario vivido atualmente nao
s6 no Brasil mas em diversos paises do mundo. A importancia das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar para a economia do Pais por promover o aumento da
poupanca interna, o seu destaque em possibilitar bem estar social para seus participantes
na aposentadoria e o atual momento de estabilidade econdmica brasileira com o controle
da inflacdo e reducgao da taxa de juros, tornam relevante este trabalho.
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1.3 Objetivos

O Objetivo geral desta pesquisa é propor uma metodologia para selecionar ativos
de renda variavel para compor o portfélio de uma Entidade Fechada de Previdéncia Com-
plementar com o intuito de ter um retorno superior a Meta Atuarial do plano, minimizando o
risco e cumprindo os limites de aplicagdo por segmento, conforme estabelecido na legisla-
¢ao. Alcancando esse objetivo, tem-se os perfis de investimentos a serem disponibilizados
para os gestores dos planos destas entidades.

Dispondo das cotagdes diarias da BOVESPA para o periodo de 2008 a 2016, sera
utilizada a teoria de selecao de portfolios para obter uma carteira étima de investimentos
para determinado nivel de risco admitido pelo gestor. Utiliza-se neste trabalho a Teoria do
Portfélio de Markowitz para a selecao dos ativos e o Conditional Value at Risk (CVaR) como
medida de risco. Espera-se obter uma carteira eficiente para o periodo analisado e com
rentabilidade suficiente para alcancar a meta atuarial maxima estabelecida na legislacéao
bem como o enquadramento do portfélio na legislagéo atual e a elaboragao dos perfis de
investimentos.

Para alcancar este objetivo, foram definidas os seguintes objetivos especificos:

e Estabelecer, por meio de simulacbes de carteira e utilizando-se da Teoria do
Portfélio de Markowitz, a cardinalidade adequada a uma carteira de investimentos.

e Propor um modelo para selecéo dos ativos considerando o retorno da carteira e o
risco.

e Analisar os resultados para identificar o melhor portfélio considerando o risco
da carteira ao nivel aceitavel e com retorno esperado dentro dos limites estabelecidos na
legislacao referente a Meta Atuarial maxima (Resolugdo MTPS/CNPC n°® 22, de 25/11/2015
(BRASIL, 2015)), observando os segmentos estabelecidos e os percentuais maximo de
aplicagéo conforme a Resolugdo CMN 3.792, de 24 de setembro de 2009.

e Comparar os resultados obtidos com alguns indicadores selecionados, com fundos
de investimentos disponiveis no mercado financeiro e com outra metodologia de selegéo de
portfolio que utilize algoritmo genético.

e Desenvolver os perfis de investimentos a serem disponibilizados aos gestores.

e Desenvolver um algoritmo de previsdo simulando carteiras com janelas mével de
trés meses, seis meses e um ano.

1.4 Organizagao do trabalho

Esta dissertacdo de mestrado esta organizada em seis capitulos. O atual trata desta
introducao, no qual sdo expostos o tema, a relevancia e os objetivos deste trabalho.
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No Capitulo 2 sdao apresentados os trabalhos relacionados, com um estudo bi-
bliografico referente a aplicacao de recursos em uma Entidade Fechada de Previdéncia
Complementar (EFPC). A fundamentacao tedrica € exposta no Capitulo 3, com subsecdes
especificas para discorrer sobre mercado de previdéncia complementar, mercado financeiro,
teoria de Markowitz, cardinalidade de portfélio, risco dos investimentos e Resolucao CMN

3.792.

No Capitulo 4 é apresentada a metodologia proposta (materiais e métodos), eviden-
ciando principalmente o sequenciamento das atividades e a justificativa das escolhas da
pesquisa.

Os resultados deste trabalho sdo apresentados no Capitulo 5 e, por fim, as conclu-
sOes e sugestdes de trabalho futuro sdo descritos no Capitulo 6.



2 Trabalhos Relacionados

Uma revisao da literatura foi realizada com o auxilio do site de busca Scopus', que
€ um dos maiores banco de dados de resumo e citagdes de literatura revisada por pares, 0
site de busca de periodicos da CAPES? que disponibiliza para seus assinantes um acesso
direto a produgéo dos autores, perioddicos e sociedades internacionais mais conceituados,
garantindo densidade a sua producdo académica, e o Google Scholar®, sendo os ultimos
utilizados principalmente para localizar publicagdes referentes a realidade brasileira de
alocagao de ativos em entidades fechadas de previdéncia privada para apresentar o estado
da arte de forma consistente.

Os resultados das pesquisas nas fontes de dados mencionadas serao detalhadas
nas duas sec¢des a seguir. A Secao 2.1 descreve uma revisao da literatura e a Secao 2.2
contempla os trabalhos relacionados para a legislacao brasileira.

2.1 Revisao da Literatura

Nas primeiras pesquisas utilizou-se como critério de busca as palavras chave:
Pension Funds, Allocation e Risk. Num segundo momento as palavras Allocation e Risk
foram substituidas pela palavra Markowitz. O resultado da pesquisa € apresentado a seguir
na revisao da literatura.

Muller, Capitelli e Granziol (1984) analisam carteiras 6timas para fundos de penséo
e companhias de seguros de vida em termos reais ou nominais calculadas pelo método de
Markowitz utilizando dados suicos. Os autores consideram as caracteristicas dos investi-
dores institucionais suigos e concluem que as a¢des ordinarias desempenham um papel
menor em carteiras eficientes, que titulos e imoveis prevalecem no portfélio e que a perda
de eficiéncia devido a otimiza¢cdo em termos nominais € extremamente pequena.

Um modelo de apoio a decisdo para sustentar a gestdo dos fundos de pensao
no planejamento estratégico € descrito por Boender (1997). A caracteristica principal da
abordagem é que os fatores de risco relevantes sdo modelados por cenarios, e ndo por
distribuicdes de probabilidade. A geracao de cenarios € utilizada pelos gestores de fundos de
pensdes para simular e melhorar as estratégias até que uma beneficiada seja identificada.

Cairns (2000) propde um controle étimo de um fundo de pensao usando a estratégia
de alocacao de ativos e a estratégia de contribuicao para o plano considerando que ha n
ativos de risco mais o ativo livre de risco bem como aleatoriedade no nivel do beneficio. Os

1

http://www.scopus.com/
http://www.periodicos.capes.gov.br/
3 https://scholar.google.com.br/
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resultados apresentados neste artigo consideram a legislagéo do Reino Unido referente a
aplicacao de recursos de EFPC e corroboram com as observacdes de Bouher, Trussant e
Florens (1995). Dentre as consideragdes finais deste artigo, observa-se, para uma fungao
de perda geral, que as proporgdes 6étimas do fundo investido em cada um dos ativos de risco
permanecem constantes um em relacao ao outro. Além disso, a estratégia de alocacao de
ativos sempre esta em linha com mercado de capitais e com a moderna teoria da carteira
de Markowitz.

Battocchio e Menoncin (2004) consideram um modelo estocastico para um fundo
de penséao de Contribuicao Definida (CD) em tempo continuo, onde as contribuicdes sao
corrigidas e os beneficios dependem dos retornos do portfélio do fundo. Apenas as contribui-
¢cbes sao fixadas antecipadamente, enquanto o saldo de contas final para a aposentadoria
depende fundamentalmente das habilidades administrativas e financeiras dos gestores de
fundos sendo que uma gestao financeira eficiente € essencial para se ganhar a confianca
dos contribuintes.

O problema proposto por Battocchio e Menoncin (2004) é de um portfélio com obje-
tivo de maximizar a utilidade esperada de sua riqueza terminal em um mercado financeiro
completo com taxa de juros estocastica. O gestor do fundo deve lidar com dois riscos de
fundo: o risco salarial e o risco de inflagcdo, onde se estabelece a dinamica estocastica da
taxa de juros e dos valores dos ativos e apresenta 0s processos estocasticos que descrevem
o comportamento de dois riscos do fundo: salarios e inflagdo. Em sua simulagdo numérica
mostrou que 0s pesos dos ativos de risco diminuem ao longo do tempo, enquanto o peso
do recurso sem risco aumenta.

Em um problema de alocacéo de ativos de um fundo de penséo de contribuicdo
definida (CD) apresentado por Siu (2012) foi introduzida uma abordagem com Equacoes
Diferenciais Estocasticas Reversas (EDERs) para discutir em uma dindmica de inflagao,
precos de mercado de titulos financeiros e renda salarial estocéastica moduladas por uma
corrente de Markov* de tempo continuo, finito e oculto. A solugdo forneceu algumas infor-
macodes sobre a alocacao de ativos e o pre¢o dos ativos através da minimizagao do risco
em uma economia com risco de inflagdo e risco de mudanca das politicas publicas.

Yao, Yang e Chen (2013) relatam que, para criar fundos suficientes para a aposen-
tadoria, os participantes do plano investem sua contribuicdo em uma carteira de ativos.
O problema de alocagao 6tima de ativos para os participantes do plano que enfrentam
inflacdo estocastica é resolvido pelo critério de média-variancia de Markowitz. Diferente
dos tradicionais modelos de maximizacao de utilidade esperados na literatura, adotou-se o
critério M-V para selecionar a estratégia de investimento étima na fase de acumulagéo de
um fundo de pensao com plano de contribuicao definida.

4 Andrei Andrejevitch Markov (1856-1922) — matematico russo.
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Yao et al. (2014) analisam a alocagao de ativos para um plano de contribuicao
definida em um fundo de pensdo com renda estocastica e risco de mortalidade, sendo
considerada tanto para melhorar o retorno quanto para controlar o risco a média da variancia
do preco dos ativos. Yao et al. (2014) estabelecem um modelo de alocagao de ativos
adotando um método de programacgao dindmica e a teoria dupla de Lagrange e define
expressoes de forma fechada para a estratégia de investimento e fronteira eficiente.

Ao desconsiderar as palavras chave citadas anteriormente, a pesquisa resultou em
artigos como o de Thomas, Spataro e Mathew (2014) que utilizando dados de 34 paises
da OCDE de 2000 a 2010, analisam a relagao empirica entre a participagao dos ativos de
fundos de pensao investidos em acgdes e a volatilidade do mercado de agdes e concluem
que existe uma relacao negativa significativa entre a participacdo dos fundos de penséao
investidos em agdes e a volatilidade nos mercados da OCDE. Os modelos validam ainda
mais o argumento de que os fundos de pensédo como investidores institucionais podem
reduzir a volatilidade do mercado de agdes.

A principal contribuicdo do trabalho de Liang e Ma (2015) € demonstrar a eficiéncia
da aproximacao pelo método martingale® e da programac&o dindmica na configuragdo do
mercado incompleto e revelar a influéncia do risco salarial e do risco de mortalidade na
estratégia de investimento ideal para resolver um problema de Asset Liability Management
(AML). A aleatoriedade da intensidade de mortalidade aumenta a responsabilidade dos
gestores e portanto, o investimento torna-se prudente em todo o tempo. A aleatoriedade
do salario em tempo real demonstra que a estratégia de investimento esté correlacionada
negativamente com o salario.

Choi et al. (2016) analisam os custos de transagao fixos e proporcionais com relacao
as acdes e mudancas na contribuicao liquida e apresentam uma estratégia 6tima de
equilibrio de carteira para um gestor de fundos de penséo. Uma solucao analitica para o
problema de um periodo € apresentada e é desenvolvido um método heuristico para um
problema multi periodo. Choi et al. (2016) demostram que a contribui¢éo liquida e a liquidez
tém impactos significativos na alocacéo 6tima de ativos de um fundo de penséo.

Boubaker et al. (2017) quantifica os efeitos de taxas de juros persistentemente
baixas proximas ao limite zero e a politica monetéria ndo convencional sobre incentivos ao
risco de fundos de pensao publicos dos Estados Unidos. Os autores demonstram que os
choques monetarios, identificados pelas mudangas nos rendimentos do Tesouro, seguido
das mudancas nas taxas de juros do banco central Americano, levaram a um aumento
substancial em alocacgao de fundos de pensao aos ativos de capital préprio. Descobertas
adicionais mostram uma correlagdo positiva entre a tomada de risco do fundo de penséo,
as baixas taxas de juros e o declinio nos rendimentos do Tesouro em planos de previdéncia

5 Método binario originario da Franga no século XVIIl usado nas apostas de jogos com moedas em que o

apostador apostava em cara ou coroa.
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publica, que é consistente com um incentivo estrutural para mudanga de risco.

Vitali, Moriggia e Kopa (2017) separam os participantes do plano por perfil para
identificar a alocagédo 6tima de modo a combinar as caracteristicas dos empregados e
cumprir as normas e leis italianas. Para isso propde um Programa Estocastico Multiestagio
(MSP), que inclui uma fungédo objetivo multi-critérios. A escolha ideal € a alocagao de
portfélio que minimiza o valor médio em desvio de risco da riqueza final, satisfaz a um
objetivo de riqueza na etapa final e outras restricbes em relacdo aos regulamentos do plano
de penséo. A estocasticidade decorre da variagédo salarial e dos retornos dos ativos e os
resultados numéricos mostram as carteiras dindmicas 6timas em relacao as preferéncias
do investidor.

Pode-se observar, dentre os artigos citados, que em diferentes épocas e em paises
distintos, a andlise e busca por melhores portfélios € uma constante preocupacao dos gesto-
res e dos pesquisadores que lidam com variadas taxas de juros, momentos econdmicos nao
triviais e legislacao especifica. Entretanto, ndo foi encontrada uma publicagéo que utilize
a modelagem e os métodos matematicos para auxiliar os gestores de EFPC a obterem
resultados satisfatérios sobre os investimentos, com o minimo retorno necessario conforme
legislacao especifica e com um determinado nivel de risco que ndo comprometa a longo
prazo a gestao dos ativos. E este é um dos objetivos deste trabalho de mestrado.

2.2 Fundos de Pensao no Brasil

Nesta secdo foram utilizadas como critério de busca nos sites de pesquisa as
palavras chave: Entidade Fechada de Previdéncia, Fundos de Penséo e Alocagdo com
o objetivo de pesquisar fontes de informacdes relacionadas a situagao previdenciaria
brasileira.

Em geral se busca rentabilidade elevada e baixo risco. E esta necessidade independe
se o investidor é pessoa fisica ou juridica, se existe uma legislagao que limita 0 montante
a ser aplicado, se 0 momento econémico € favoravel ou desfavoravel ou o grau de risco a
ser exposto. Por isso, busca-se nesta se¢do com as publicagdes selecionadas, analisar a
motivacao e os resultados obtidos para o cenario brasileiro.

O estudo de Pinto (1985) analisa os efeitos da regulamentagdo econdmica dos
investidores institucionais e concluiu que a regulamentacéo altera o processo de escolha
dos investidores aumentando o risco da carteira por deslocar a fronteira eficiente para baixo.
Em seu trabalho, Neder (1998) conclui que o efeito da regulamentacao aumenta o risco das
carteiras dos investidores institucionais no Brasil.

Tomando como base o trabalho de Pinto (1985) e considerando as alteracdes
realizadas na legislacédo, Contador e Costa (1999) concluiram que além da regulamentagao
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mover a fronteira eficiente para baixo também localiza a carteira dos fundos de penséo em
seu interior. Com isso, ocorre uma perda de eficiéncia da carteira independente dos efeitos
da regulamentagéo.

Pode-se citar outros artigos publicados em épocas diferentes e que também analisam
a eficiéncia dos portfélios em relagao a legislagdo. O Quadro 1 apresenta trés publicagdes
sobre portfélio de investimentos para as EFPC considerando a legislacao em vigor em sua
respectiva publicacdo. Obtém-se com estes trabalhos uma analise de um periodo de 12
anos sobre os investimentos realizadas pelas EFPC.

Quadro 1 — Publicagdes selecionadas sobre portfélio de EFPC

Autor(es) Data Publicacao | Periodo Analisado
Baima e Costa Junior 1998 01/1995 a 12/1997
Leal, Silva e Ribeiro 2002 1996 a 2000
Valladao 2008 04/1996 a 04/2007

Fonte: Elaborada pelo autor.

Baima e Jr (1998) avaliam o desempenho das carteiras de 12 fundos de pensao e
demonstram que apenas trés apresentaram desempenho positivo. Em sua analise, com base
nas tradicionais medidas de avaliagdo de Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen (1968)
concluiram que o desempenho dos fundos de pensao brasileiros, com a desregulamentagao
e a utilizacao de sofisticadas técnicas de gestao, pode-se obter melhor retorno sobre os
investimentos.

O trabalho de Leal, Silva e Ribeiro (2002) realiza uma simulacao de Monte Carlo de
fronteiras eficientes, de forma que cada fronteira eficiente simulada seja estatisticamente
equivalente a fronteira eficiente original. O objetivo deste ndo é mensurar a perda de
eficiéncia pela regulamentacdo, mas pela decorréncia da administracao ineficiente da
carteira apds a aplicagao da legislacdo. Os resultados indicaram a existéncia de uma
possibilidade de melhores retornos caso sejam utilizados recursos mais sofisticadas para a
gestao dos investimentos.

Em sua dissertacao de mestrado, Valladao (2008) utiliza a Asset and Liability Ma-
nagement (ALM) e observa que aplicacado de modelos de programacao estocastica para
problemas de ALM em fundos de pensao é dificultada pelos longos prazos envolvidos.
Valladao (2008) busca mitigar os erros identificados pelo longo periodo necessario aos
investimentos de um fundo de pensdo com um modelo que identifique a alocagao 6tima
de recursos de uma EFPC medindo a sua probabilidade de insolvéncia e conclui que o
percentual maximo permitido pela legislagéo da época para aplicagdo em renda variavel em
um cenario de queda de juros serda um limitador para as entidades que buscam ativos mais
arriscados para obter melhor rentabilidade.

Silveira e Branco (2011) analisam os determinantes empiricos da alocacao de
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recursos oriundos da poupanga para a aposentadoria no Brasil. Os resultados observados
sao em geral consistentes e alinhados com os avancos recentes da teoria da alocagao de
portfélio para investidores de longo prazo, onde a destinagcao dos recursos entre os ativos
de maior volatilidade depende nao apenas do grau de aversao ao risco, mas também de
outras variaveis demogréficas, sociais € econémicas.

Komura (2011) realizou uma analise de fundos de investimentos para investidores
institucionais e observou que os fundos de pensao sao os investidores com a maior quanti-
dade de recursos disponiveis para investimento no Brasil. Com a flexibilizagao das leis e a
tendéncia de queda de juros, os fundos de pensao passaram a considerar em seu portfélio
os fundos de investimento como alternativa para atingir as suas metas. Neste contexto,
fundos de investimento em Private Equity ® se tornam alternativas atraentes (KOMURA,
2011).

Komura (2011) observa que as leis que estabelecem os limites de alocacao dos
fundos de pensdo mudaram com uma alta frequéncia, e estes limites se flexibilizaram a
cada mudanga. Isto permitiu que os fundos de pensao pudessem realizar uma alocacao
maior em risco e também permitiu que eles investissem em uma gama maior de ativos e
em ativos de maior risco. Entre as conclusdes do trabalho, o autor identifica que os grandes
fundos de pensao brasileiros aplicam diretamente seus recursos em Private Equity. Komura
(2011) utiliza para selecionar os fundos de investimento a teoria moderna de portfélios,
baseada no modelo de Markowitz. Este modelo busca uma composicao de ativos ou fundos
que resultem em uma carteira de menor variancia, isto €, a carteira com o menor risco de
acordo com os dados histéricos.

Uma abordagem via programacéao estocastica linear para tomada de decisdo em
um fundo de investimento estruturado, conforme descrita por Vanzetto e Costa (2014), com
a metodologia de média de varios cenarios, é aplicada para definicdo da alocacao inicial de
uma carteira formada por caixa e derivativos de indice de acdes. Utilizando dados histéricos
de 2009 a 2013, a metodologia proposta realiza a geragdo uma arvore de cenarios, simula
uma rotina de otimizagao utilizando método Simplex para definicdo da alocagao 6tima no
primeiro no e realiza a repeti¢do do processo por um numero M de vezes, sendo utilizado
M=200. A alocagao inicial a ser implementada pelo gestor serd entdo a média de todas as
M alocagdes iniciais obtidas.

Os autores concluiram que o bom desempenho da carteira proposta, que superou
o indice BOVESPA no o periodo analisado, e que sua performance se mostrou superior
por apresentar melhor relagao risco retorno. Vanzetto e Costa (2014) também concluiram
gue a metodologia aplicada se mostrou como sendo uma boa ferramenta para uma anélise

6 Private Equity é uma expressédo em inglés que pode ser traduzida para “Ativo Privado”, uma modalidade

de fundo de investimento que consiste na compra de agbes de empresas que possuam boas faturacoes
monetdrias e que estejam em notavel crescimento.
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comparativa entre estratégias a serem implementadas por um gestor de investimentos.

Utilizando o modelo de otimizacao de carteiras de Markowitz, Cortez (2015) avalia
a aplicabilidade do modelo e propde encontrar a maxima rentabilidade média para um
determinado nivel de risco em um Plano de Beneficio Definido e, consequentemente,
dar suporte ao gestor nas decisdes. Utilizando informagdes do periodo de 30/03/2011 a
31/03/2015, foram utilizadas trés estratégias e, todas tiveram resultados satisfatérios tanto
em retorno absoluto quanto melhor relacao risco/retorno.

Acredita-se que o modelo aqui exposto possa contribuir para o desempenho dos
Planos de Beneficio Definido, ou seja, o gestor pode utilizar este modelo para buscar
melhores resultados para o plano, uma vez que o resultado da estratégia “Retorno Maior
Igual” na Alocacdo Trimestral superou a carteira com 26,22 pontos percentuais. E um
resultado relevante e deve ser levado em consideracao pelos gestores dos Fundos de
Pensédo (CORTEZ, 2015).

Analisando os dados de 2003 a 2013 das trés maiores entidades brasileiras de previ-
déncia complementar, a Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI),
a Fundacao Petrobras de Seguridade Social (PETROS) e a Fundagao dos Economiarios
Federais (FUNCEF), Conti (2016) identificou que em 2014, as mesmas detinham cerca de
45% do total dos recursos das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs)
e concluiu que, apesar de deterem uma maior participagdo de investimentos em renda
variavel e investimentos estruturados se comparadas ao conjunto das EFPCs, estas trés
entidades tém uma gestdo também bastante conservadora de suas carteiras, com grande
concentracado de recursos alocados em titulos publicos e que a PREVI e FUNCEF tém
procurado gradualmente reduzir a participagao das agdes em suas carteiras.

Apesar da postura menos conservadora, se comparada aquela dos demais fundos
de previdéncia, PREVI, PETROS e FUNCEF também detém parcelas bastante relevantes de
seus recursos alocados em titulos publicos federais. Esta postura é facilmente compreensivel
pela seguranca, liquidez e rentabilidade oferecida por estes titulos, que normalmente
permitem as entidades atingirem as metas atuariais de seus planos sem exposi¢ao a risco
(CONTI, 2016). Por outro lado, com a tendéncia constante de queda dos juros, é provavel
que os investimentos realizados em titulos de renda fixa n&do sejam suficientes para o
cumprimento da meta atuarial. Assim, os investidores das trés maiores EFPCs deverao
procurar diversificar seu portfélio e o mercado acionario brasileiro passa a ser uma das
opcoes.

Nota-se pelos textos citados que existe uma preocupagao em justificar a rentabilidade
influenciadas pelas regulamentacgdes incidentes sobre a previdéncia complementar fechada,
que pode limitar o montante a ser aplicado em determinado ativo, bem como na baixa
performance dos gestores.
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A legislacao estabelecida que visa minimizar a probabilidade de perdas e o0 aumento
de exposicao ao risco nao € garantia de melhores resultados por longos periodos. Por isto
este trabalho de mestrado tem como objetivo, dada a legislagao, contribuir para que os
gestores tenham opgdes eficientes de portfélio a serem utilizadas, conforme os critérios
estabelecidos pela entidade, com retorno suficiente para cumprir as obrigagdes do plano
COm a menor exposi¢ao possivel ao risco.
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3 Fundamentacao Teorica

Este capitulo esta organizado em seis se¢des principais. A Secdo 3.1 apresenta uma
contextualizagcdo do mercado de previdéncia complementar fechada. A Se¢éo 3.2 apresenta
definicbes sobre o mercado de agdes, a Secao 3.3 apresenta a Teoria de Markowitz para
selecdo de portfdlios e a Secéo 3.4 apresenta a cardinalidade do portfolio. Na Secéo 3.5 é
apresentado o risco nos investimentos e por fim, a Secao 3.6 possui o histérico da legislacao
referente ao enquadramento dos limites para aplicacdo dos ativos.

3.1 Mercado da Entidade Fechada de Previdéncia Comple-
mentar

O mercado brasileiro de previdéncia complementar fechada ganha destaque a cada
ano, pois de acordo com Reis (2006) existe uma tendéncia da Previdéncia Social pagar
beneficio cada vez menor. Um dos motivos que resulta nas dificuldades enfrentadas pela
previdéncia oficial € a adocao do regime de reparticdo, onde as despesas previdenciarias
sao cobertas principalmente com a contribuicdo das empresas e dos empregados. Dentre
os diversos fatores que influenciam negativamente para o declinio do regime de reparticao
destacamos o aumento da longevidade e a reducao da taxa de natalidade.

A previdéncia complementar fechada € um beneficio opcional oferecido pelas em-
presas aos seus empregados com a finalidade de complementar a renda do trabalhador na
incapacidade para o trabalho. Foi regulamentada no Brasil pela Lei 6.435, de 15 de julho de
1977, e possui como caracteristica principal a sua vinculagdo a uma determinada empresa
ou grupo econdmico. Atualmente é regida pela Lei Complementar 109, de 29 de maio de
2001 (BRASIL, 2001).

Subordinado ao Governo Federal, o Ministério do Trabalho e Previdéncia Social
(MTPS) com o papel de regulamentar e fiscalizar as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPCs), possui 0 apoio de dois 6rgaos colegiados: Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar (CNPC), que possui a fungao de regular o regime de previdéncia
complementar e a Camera de Recursos da Previdéncia Complementar (CRPC), que aprecia
e julga os recursos interpostos contra decisdes da Diretoria Colegiada da Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), e de um 6rgao de fiscalizagao, a PREVIC,
uma autarquia que atua como entidade de fiscalizagédo e supervisao das atividades das
entidades fechadas de previdéncia complementar.

As entidades fechadas de previdéncia complementar possuem trés entidades repre-
sentativas: a Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
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(ABRAPP) que possui 0 objetivo de reunir as EFPCs promovendo a defesa de seus inte-
resses, contribuir para a expansao, o fortalecimento e o aperfeicoamento do sistema, sua
estrutura e seus procedimentos; o Sindicato Nacional das Entidades Fechadas de Previ-
déncia Complementar (SINDAPP) constituido para fins de estudo, coordenacao, protecédo e
representacao legal da categoria; e o Instituto Cultural de Seguridade Social (ICSS) fundado
em 1992 para promover no Pais o desenvolvimento da cultura da Seguridade e de uma
consciéncia coletiva acerca do papel insubstituivel que ela desempenha como fator do
desenvolvimento nacional.

Independente dos motivos que levaram ao surgimento e desenvolvimento do setor
de Previdéncia Complementar, sabe-se que este tem se tornado muito importante para
a poupanca interna de diversos paises, entre eles, o Brasil. Observa-se no Quadro 2 o
montante de recursos acumulados por estas entidades em relagcao ao Produto Interno Bruto
(PIB) de paises selecionados.

Quadro 2 — Relagao do total dos Ativos / PIB em 2013 de paises selecionados

Pais Ativos / PIB
(%)
Paises Baixos 156
Suica 118
Reino Unido 112
Estados Unidos 108
Australia 101
Canada 84
Alemanha 15
Brasil 14
Franca 7

Fonte: Global Pension Assets Study 2013
(https://www.towerswatson.com)

No Brasil, observa-se pela Figura 3 o montante dos ativos das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar (EFPC) em relagao ao PIB nacional.
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Figura 3 — Evolugao dos ativos / PIB (R$ Bilhoes)
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Fonte: IBGE / ABRAPP, Dezembro 2016.
O Ativo representa o disponivel + realizavel + permanente.
PIB referente ao I, II, lll e IV trim/2016 valor estimado.

Observa-se que nos ultimos anos, a previdéncia complementar brasileira, fechada
ou aberta, tem demonstrado crescimento, melhorando a qualidade de vida dos cidaddos na
sua incapacidade para o trabalho bem como aumentando o poupanga interna do pais.

3.1.1 A meta atuarial da Entidade Fechada de Previdéncia Complementar

A taxa de desconto, conhecida entre as entidades de previdéncia como meta atuarial,
€ a rentabilidade minima a ser obtida nas aplica¢des financeiras com objetivo de garantir o
cumprimento dos compromissos futuros estabelecidos em um plano de previdéncia. Em
geral € fixada como a taxa de juros do plano e é acumulada com um indice que reflita a
inflagao.

A meta atuarial funciona como uma taxa de desconto por trazer 0s compromissos
futuros assumidos pela entidade a valor presente. A sua variagcdo em sentido crescente
resulta em aumento do volume das contribuicbes necessarias no presente, podendo gerar
déficit para os plano. Em sentido contrario, diminui o valor das contribui¢cdes atuais, podendo
gerar neste caso um superavit.

O estabelecimento da meta atuarial pelas entidades e posteriormente o trabalho
realizado com o objetivo de alcanga-la € uma tarefa tdo importante das entidades de
previdéncia que o acompanhamento e seu respectivo monitoramento é uma preocupagao
constante do 6rgéo regulatério brasileiro, onde a primeira legislagdo que direcionava a
meta atuarial para as EFPC foi a Resolugdo MPAS/CGPC N° 11, de 21 de agosto de 2002
(BRASIL, 2002), que em seu artigo 4 estabelecia que “A taxa maxima real de juros admitida
nas projecoes atuariais do plano de beneficios € de 6% (seis por cento) ao ano ou a sua
equivaléncia mensal’.
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Esta resolugéo foi revogada pela Resolugdo MPS/CGPC N° 18, de 28/03/2006
(BRASIL, 2006), determinando que “A EFPC podera adotar taxa de juros real anual limitada
ao intervalo compreendido entre 70% (setenta por cento) da taxa de juros parametro e 0,4%
(quatro décimos por cento) ao ano acima da taxa de juros parametro. Posteriormente, a
Resolugcdo MPS/CNPC n.° 09, de 29/11/2012 (BRASIL, 2012), reduz gradativamente a taxa
de juros de 6% para 4,5% a partir de 2018.

A Resolucdo MPS/CNPC n° 15, de 19/11/2014 (BRASIL, 2014), cria mecanismos
baseado na rentabilidade futura: “A taxa de juros real anual, a ser utilizada como taxa
de desconto para apuragéo do valor presente dos fluxos de beneficios e contribuigcdes
de um plano de beneficios, correspondera ao valor esperado da rentabilidade futura de
seus investimentos”. A Resolugcdo MTPS/CNPC n° 22, de 25/11/2015, reduz em pontos
percentuais as taxas estabelecidas, firmando que a “taxa maxima de juros real anual
correspondente ao teto estabelecido no item 4 do Regulamento Anexo a Resolugdo CGPC
n° 18, de 28 de marco de 2006, do Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar,
para o respectivo plano de beneficios, reduzida em um ponto percentual.”

Nota-se claramente que o legislador, além de estabelecer um intervalo legal fle-
xibilizando o planejamento das entidades de previdéncia complementar, reduz a taxa de
juros anual tornando o sistema mais conservador e com a necessidade de possuir em
seu patriménio um maior volume de recursos a valor presente para a garantia das suas
obrigacdes futuras.

Em 2016 a taxa SELIC anual ficou em 13,65%. No mesmo periodo o indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulou uma inflagdo de 6,29% que, acrescida a
uma taxa de juros de 6% a.a., por exemplo, ter-se-ia como meta atuarial anual de 12,66%.
Observa-se por estes numeros que a meta atuarial direciona a determinagao do risco
minimo aceitavel na aplica¢ao dos investimentos e, neste cenario, ndo se faz necessario
investir em ativos de risco para cumprir a meta atuarial.

3.2 O Mercado de Acdes

De acordo com Pinheiro (2012) as agbes surgiram como forma juridica na Inglaterra,
em 1558, para financiar a posteriormente chamada Muscovy Company. Havia a necessi-
dade de enviar navios mercantes para alcancar a Russia e para financiar este projeto foi
realizada uma operacéao para captar 6.000 libras. Cada um dos mercadores subscreveu
uma parte (share) daquele montante, suportando parte do risco e adquirindo o direito de
sua contraparte no lucro da operagéo.

Pode-se disponibilizar recursos para investimento em agentes com necessidade
financeira quando se tem poupancga, que € a parte da renda nao consumida integralmente.
Para estimular a poupanga no Brasil, o Imperador Dom Pedro Il em 12 de janeiro de 1861
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através de um decreto criou a Caixa Econémica e Monte de Socorro, que também concedia
empréstimos sob penhor com a garantia do governo imperial.

A fungéo de se canalizar a poupanga até o investimento demandado pelos agentes
com necessidade financeira é do sistema financeiro de um pais, que € um conjunto de
instituicdes, instrumentos e mercados agrupados de forma harménica. Estimular a formacao
da poupanga e sua aplicagdo em valores mobiliarios também é uma das atribui¢coes previstas
em lei da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Nota-se uma grande importancia da formacao da poupanga mas, muito relevante é
a destinacdo desta aos agentes que possuem esta deficiéncia para que possam investir
em producgao e servigos e consequentemente contribuir para crescimento econémico. O
ambiente onde se realiza a transferéncia dos recursos da poupanca para os agentes com
necessidade de fundos e se estabelece o preco desta operacao é definido como mercado
financeiro.

As instituicoes e os instrumentos que tém o objetivo de transferir os recursos dos
agentes compradores para os agentes vendedores com a negociacao de titulos e valores
mobilidrios estabelecem o mercado de capitais. Conforme Pinheiro (2012), 0 mercado de
capitais representa um sistema de distribuicdo de valores mobilidrios que tem o propdsito
de viabilizar a capitalizagdo das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos.

A bolsa de valores possui um sistema de negociagéo eletrénico adequado ao objetivo
da negociagéo publica mercantil de titulos e valores mobiliarios, ou seja, € um local onde se
compram e vendem acdoes. Neste ambiente ocorre efetivamente a canaliza¢do da oferta e
demanda dos investidores bem como a publicagao oficial dos pregos ou cotac¢des resultantes
das operacoes realizadas.

O conceito basico de agdes é utilizado desde os mercantes da Inglaterra até os
tempos atuais, mas com uma grande evolucao do mercado financeiro e da tecnologia para a
operacionalizacdo dos processos de compra e venda dos ativos. A evolugéo da estrutura de
intermediagao financeira de um pais esté relacionada ao seu desenvolvimento econémico,
ao nivel e grau de estabilidade da inflagdo e sua estrutura econémica. Atualmente nos EUA
encontra-se 0 maior e mais sofisticado mercado de capitais do mundo.

Os titulos patrimoniais, que representam a participacdao na propriedade de uma
empresa negociada na bolsa de valores, ndo prometem rendimento especifico aos seus
proprietarios, os acionistas. Sua remuneracao é baseada nos dividendos que a empresa
possa pagar e na valorizagao de seus ativos. Considerando que uma empresa esta inserida
em um mercado financeiro e sujeito as suas interferéncias, ocorrendo sucesso em suas
atividades em geral o seu valor patrimonial aumenta e no insucesso este valor diminui.
Neste caso podemos dizer que os titulos possuem renda variavel.

Um dos grandes dilemas para os investidores é ndo ter conhecimento suficiente se o
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preco pago por uma agao esta adequado para sua expectativa de retorno bem como prever
se no futuro seu valor sera superior, inferior ou igual ao adquirido no momento da compra.
Por ser um ativo de renda variavel ndo existe um conhecimento prévio dos rendimentos
futuros. Mantegna e Stanley (2004) relatam que a crenga amplamente aceita em teoria
financeira € que séries temporais de precos de ativos sdo imprevisiveis e que a descricao
da dindmica do prego é um processo estocastico.

A busca por um modelo que apresentasse um preco adequado de uma acao per-
durou por muito anos. Black e Scholes (1973) apresentaram um modelo de precificacdo
de ativos que representou um grande avango na area de finangas ao demonstrar como os
precos teorico das acdes podem ser determinados.

De acordo com Mantegna e Stanley (2004) na década de 1980 a negociacao
eletrénica foi adaptada para o mercado de cambio resultando nos dias atuais em um grande
volume de dados financeiros de alta frequéncia, armazenados eletronicamente e facilmente
disponiveis. O estudo de toda a informacao disponivel no mercado sobre determinada
empresa, com a finalidade de obter 0 adequado valor de sua agéo e assim formular uma
recomendacao de investimento € conceituada de anélise fundamentalista.

Pinheiro (2012) relata que a analise técnica, que € um estudo dos movimentos
passados dos precos e dos volumes de negociacao de ativos financeiros, possui 0 objetivo
de fazer previsdes sobre o comportamento futuro. Segundo Pinheiro (2012), o principal
objetivo dessa analise € a identificagdo de “tendéncia” e “pontos de reversao” por meio
da observacao de formacdes de precos anteriores. O analista financeiro resume e analisa
essas informagdes partindo do passado para fazer previsées sobre seu comportamento
futuro, embasando entdo a sua opinido. Para a analise técnica, as séries de precos de
mercado apresentam padrdes identificaveis, e cabe ao analista desenvolver a arte de
identificar tendéncias e saber interpreta-las.

Um dos objetivos deste trabalho de mestrado é contribuir com a disponibilizacao de
informacdes estruturadas pela analise do histérico de precos de ativos aplicadas a Teoria
do Portfélio de Markowitz para que os analistas financeiros das entidades fechadas de
previdéncia complementar possam utiliza-las juntamente com as informag¢des de mercado
para identificar as possiveis tendéncias e sugerir aos gestores os ativos mais indicados
para investimento considerando o risco e o retorno desta aplicagéao.

3.3 Teoria do Portfolio de Markowitz

Harry M. Markowitz, nascido em 1927 na cidade de Chicago, EUA, foi agraciado
em 1990 com o prémio Nobel de Ciéncias Econdmicas por ter sido a sua teoria a base
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para a Moderna Teoria de Finangas. Em sua autobiografia' relata que o foco do trabalho
sempre foi sobre a aplicagdo de técnicas matematicas ou informética a problemas praticos,
particularmente problemas de decisbes empresariais sob incerteza e que o artigo Portfolio
Selection foi publicado em 1952 (MARKOWITZ, 1952).

O Portfolio Selection ou Selecao de Portfélio foi o primeiro trabalho formal sobre
selecao de carteira e estabelecia, utilizando a média e a variancia, o calculo do retorno e
do risco respectivamente. Markowitz (1952) demonstrou que o risco da carteira é sempre
inferior ao menor risco dos ativos que compdéem uma carteira de investimentos, contribuindo
para a cultura de diversificacdo com a desagregacao do risco entre todos os ativos.

Considerar que o investidor racional busca maximizar sua utilidade ao inves de
maximizar apenas o retorno foi relevante para o trabalho de Markowitz que originou a Teoria
Moderna do Portfélio (MTP) ou simplesmente teoria do portfélio. A funcao utilidade do
investidor pode ser aproximada por uma funcao que depende apenas do retorno esperado
e da variancia do retorno de uma determinada carteira. Assim, o investidor pode minimizar
0 risco de seu portfolio estabelecendo um determinado retorno, ou optar por maximizar o re-
torno a certo nivel de risco. As carteiras formadas a partir deste processo sao denominadas
carteiras eficientes (MARKOWITZ, 1952).

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2010), o modelo de Markowitz consiste em
identificar um conjunto eficiente de carteiras. Considerando o eixo X como o risco da carteira
e 0 Y como retorno do portfélio, cada conjunto de pontos (X, Y) identifica uma carteira
eficiente para determinada combinacao de ativos. Ao variar estas combinacdes obtém-se
diversos pontos no grafico e a unido destes pontos representa a fronteira eficiente conforme
ilustra a Figura 4. Cada investidor ird buscar seu ponto da fronteira que melhor se adéque
ao seu perfil de aversao ao risco.

Figura 4 — Fonteira eficiente de Markowitz

Refomo
1

Markowitz (1952) desenvolveu um método que registra a variancia de uma carteira
como a soma das variancias individuais de cada agao e covariancias entre pares de agoes
da carteira, de acordo com o peso de cada acdo na carteira. Markowitz comenta que deve

' MARKOWITZ, Harry M. Autobiography [on line] 1990.
Disponivel em: http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/1990/markowitz-autobio.html
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haver uma carteira de agées que maximiza o retorno esperado e minimiza a variancia,
sendo que esta deve ser a carteira recomendada para um investidor.

Os calculos realizados por Markowitz (1952) para obtengao de determinado portfélio
ou da fronteira eficiente utiliza informagdes histéricas dos ativos para a obtencdo dos
resultados que refletem as possiveis variacées dos precos ja realizados. Portando, para
utilizar as ferramentas desta teoria sera analisado o valor de fechamento diario dos ativos a
serem incluidos no problema de maximizar o retorno dos investimentos com o minimo de
risco para uma entidade fechada de previdéncia complementar.

3.4 Cardinalidade do Portfélio

A Bolsa de Valores disponibiliza aos investidores uma grande a quantidade de ativos
e, de acordo com Markowitz (1952), o risco da carteira é sempre inferior ao menor risco dos
ativos que compdem um portfélio. Esta ideia contribui para a cultura de diversificagdo com a
desagregacao do risco entre todos os ativos. Portanto, pode-se concluir inadequadamente
que quanto maior for o nimero de ativos para compor o portfélio melhor seré a carteira.

Toda operagao de compra e venda de ativos possui custos envolvidos e a admi-
nistragcdo de uma carteira com grande numero de agdes torna a administracao complexa
e trabalhosa. Na pratica, alguns fatores como as imperfeicdes do mercado ou custos de
transacao envolvidos fazem com que exista um limite nessa diversificagao de forma que, a
partir desse limite, a inclusdo de mais ativos diminua ganhos no investimento (MANSINI;
OGRYCZAK; SPERANZA, 2015).

De acordo com Lwin, Qu e Kendall (2014), os custos envolvidos na administracao
e a dificuldade em gerenciar um grande portfdlio faz com que os investidores prefiram
uma quantidade limitada de ativos. Cheng e Gao (2015) também relacionam os custos de
transacao e de gestdo como determinantes para os investidores optarem por um nimero
menor de ativos. Em geral os gestores de portfélio estabelecem um limite de ativos para
compor a carteira de investimentos e esta definicdo do nUmero de ativos é o que definimos
como Cardinalidade.

Diversos trabalhos incluem a restricdo de cardinalidade com o objetivo de encontrar
um numero adequado de ativos para o portfolio. Nos testes realizados no trabalho de Chang,
Yang e Chang (2009) os autores variaram a cardinalidade e concluiram que carteiras de
menor cardinalidade dominam carteiras com mais de um terco do total de ativos disponiveis.
Ruiz-Torrubiano e Suéarez (2015) afirmam que as carteiras geradas com restricdo de
cardinalidade sdo melhores em termos de performance em relacéo a carteiras contendo
todos os ativos possiveis.

Cesarone, Moretti e Tardella (2016) demonstram que os portfélios que possuem
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0S menores riscos geralmente sdo compostos de poucos ativos e que ficou constatado
que existe uma cardinalidade critica que minimiza o risco e que, a partir dela, aumentar
a quantidade de ativos significa aumentar o risco. Os autores também concluiram que a
cardinalidade critica € menor que 15 e que quase sempre existe um portfélio com 10 ou
menos ativos tal que a diferenca entre seu risco e 0 menor risco dentre todos os portfolios é
menor que 1%.

3.5 Risco nos Investimentos

Os investidores quando operam em um mercado com taxa de juros elevada geral-
mente optam por investimentos atrelados a esta taxa por serem opcdes de baixo risco.
Quando ocorre a reducgao desta taxa € comum a migragao dos recursos investidos para
outros portfélios com um certo nivel de risco na tentativa de se obter sempre a melhor
rentabilidade entre as op¢des de investimentos disponiveis. Na constante busca da melhor
rentabilidade com o menor risco possivel € necessario compreender as medidas de risco
existentes e utilizar a mais adequada para a atual carteira de investimentos.

De acordo com Righi e Ceretta (2014), apos o trabalho marcante de Markowitz
(1952), o risco de uma posicao financeira passou a ser tratado de forma mais cientifica.
Existem diversas métricas para medida de risco, entre elas podemos citar a Variancia, a
Semi variancia, o Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH),
o Exponentially Weighted Moving Average (EWMA), o Value at Risk (VaR) ou Valor em
Risco em portugués e o Conditional Value at Risk (CVaR), em portugués Valor em Risco
Condicional.

A partir dos estudos de 1952 de Markowitz, o0 mercado financeiro adotou o uso
de medidas de variabilidade, como variancia, para representar o risco. Com a evolucéo
e integragdo dos mercados financeiros foi consolidada a utilizac&do da medida de risco
baseada no quantil da distribuicdo dos resultados, o conhecida VaR (RIGHI; CERETTA,
2014). O VaR é definido como a perda maxima provavel num determinado horizonte de
tempo dentro de um determinado nivel de confianca e fornece uma medida do risco de
mercado resumida num unico valor monetario. O VaR ao nivel de confianga de 100 (1-a)%,
ou nivel de significancia a%, € definido como o simétrico do quantil o superior da distribuicao
dos retornos (SILVA, 2004).

O VaR tornou-se uma medida padrdao usada no gerenciamento de risco devido
a simplicidade de seu conceito, facilidade computacional e sua imediata aplicabilidade.
Entretanto, muitos autores tém levantado alguns problemas com relagao ao VaR. Artzner
et al. (1999), por exemplo, citaram que o VaR mede somente percentis da distribuicdo de
lucros e perdas, ndo considerando quaisquer perdas além do nivel do VaR. Apesar de
satisfazer as propriedades da monotocidade, homogeneidade e invariancia de translagao, o
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VaR histoérico falha no critério da sub-aditividade, ndo sendo, portanto, uma medida coerente
de risco (SILVA, 2004).

A partir das criticas ao VaR em relagéo a sua consisténcia como medida de risco
e as dificuldades na obtencéo da solugdo na programacao matematica, foram propostas
novas medidas para representar o risco do portfélio, como o CVaR. O CVaR, chamado
também Mean Excess Loss, Mean Shortfall, Tail VaR, é considerado como uma medida de
risco mais consistente que o VaR (ROCKAFELLAR; URYASEV, 2000).

O CVaR possui como vantagem a superacao as duas limitagdes do VaR mensurando
a perda, satisfazendo a condicao de sub-atividade, sendo coerente e geralmente € utilizado
quando houver grande averséo ao risco. O trabalho de Rockafellar e Uryasev (2000) foi o
primeiro a utilizar a medida de risco CVaR na otimizagao de portfélios. O autor mostrou que
minimizar o risco CVaR do portf6lio X é equivalente a minimizar a fungéo F3 (X; ), em que
a é o valor do risco VaR de X, com um nivel de confianga /.

Palmquist, Uryasev e Krokhmal (1999) definem o CVaR como a perda média exce-
dida do VaR. Segundo Marzano (2004), o CVaR a nivel de confianga a% é definido como
o valor esperado condicional das perdas de um portfélio, dado que as perdas a serem
contabilizadas sdo as maiores ou iguais ao VaR. Segundo Moreira (2006) o CVaR, da
mesma maneira que o VaR, apresenta um simples numero que representa o risco de um
investimento financeiro, mas indica o quanto sera perdido, em média, com a extrapolagao
do VaR. Rockafellar e Uryasev (2000) afirmam que a definicdo do CVaR assegura que o
VaR a nivel de confianga o nunca é maior do que o CVaR a nivel de confianca «, assim os
portfélios com baixo CVaR devem ter também baixo VaR, necessariamente.

3.6 Limites da Resolugao CMN 3.792

Conforme descrito por Andonov, Bauer e Cremers (2017), a regulamentagao Unica
dos fundos publicos de pensao dos EUA vincula sua taxa de desconto, correspondente a
meta atual no Brasil, ao retorno esperado dos ativos, o que lhes da incentivos para investir
mais em ativos de risco a fim de manter altas taxas de desconto e apresentar passivos mais
baixos. Comparando fundos de pensao publicos e privados nos Estados Unidos, Canada e
Europa, observa-se que os fundos de pensao publicos dos EUA atuam sobre seus incentivos
regulatérios e que o aumento da tomada de riscos por estes fundos esta negativamente
relacionado ao seu desempenho.

A legislacao brasileira limita os percentuais maximo a ser aplicado no segmento de
renda variavel, passivel de um maior risco, e nao relaciona estes percentuais ao critério de
estabelecimento da meta atuarial. Busca-se por publicagédo de leis, normas e resolu¢des uma
segurancga financeira do mercado de previdéncia complementar para que os participantes
do plano possam ter confianca ao disponibilizar seus recursos para a entidade bem como a
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segurancga que futuramente recebera o beneficio de aposentadoria.

Uma das medidas adotadas para esta protecao ao sistema é a Resolucdo CMN
n. 3.792, de 24 de Setembro de 2009, que dispde sobre as diretrizes de aplicagdo dos
recursos garantidores dos planos administrados pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar. Nela consta no artigo 17 os seguimentos de aplicagao permitidos a uma
Entidade Fechada de Previdéncia Complementar e dos artigos 35 ao 40 os percentuais do
patrimdnio da entidade permitidos para aplicagdo em cada seguimento.

Esta resolugéo substitui as anteriores que abrangiam outros limites de aplicagéo bem
como diferentes segmentos. A evolucado da legislacao visa acompanhar as mudancas no
cendrio econdmico nacional e o desenvolvimento do mercado de previdéncia complementar.
O Quadro 3 apresenta esta evolugao do ano de 2001 até o momento atual.

Quadro 3 — Resolucdes e os limites de aplicacao (2001-2017)

Segmento Limites maximos por plano
CMN 2.829 | CMN 3.121 | CMN 3.456 | CMN 3.792
de 2001 de 2003 de 2007 de 2009

Renda Fixa Até 100% | Até 100% | Até 100% | Até 100%
Renda Variavel Até 60% Até 50% Até 50% Até 70%
Imoveis Até 16% Até 11% Até 11% Até 8%
=mprestimos e A6 10% | At&15% | —— —
Financiamentos
Financ. imobiliarios .
a Particip. e Assistidos o - Ate 10% o
Investimentos _ o Até 15% _—
Operagdes com Particip. _— _— _ Até 15%
Invest. Estruturados _ _ _ Até 20%
Invest. no Exterior _ _— _ Até 10%

Fonte: Conselho Monetério Nacional (CMN). Elaborada pelo autor.

O Quadro 4 demonstra que o mercado de previdéncia complementar brasileiro
investe basicamente nos seguimentos de renda fixa e variavel e também que ainda nao
existem recursos aplicados no exterior para o grupo de entidades pertencentes a Associacao
Brasileira de Entidades Fechada de Previdéncia Complementar (ABRAPP). Observa-se
também a transferéncia de valores entre os segmentos com maior volume de recursos
financeiros com crescimento em ativos de renda fixa e a consequente diminui¢cao de ativos
de renda variavel.
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Quadro 4 — Alocacao de recursos das EFPC - Carteira Consolidada

Plano de Contribuicdo Definida (%)

Segmento dez/12 | dez/13 | dez/14 | dez/i5 | dez/16
Renda Fixa 84,90 | 86,50 | 89,10 | 91,30 92,70
Renda Variavel 11,50 | 10,60 8,00 5,80 4,90
Investimentos Estruturados 0,80 0,80 0,90 0,70 0,60
Investimentos no Exterior 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Iméveis 0,50 0,50 0,60 0,60 0,50
Operagdes com Participantes | 1,40 1,30 1,20 1,10 1,00
Outros 0,90 0,20 0,30 0,50 0,20

Fonte: ABRAPP. Consolidado Estatistico, dezembro/2016. Elaborada pelo autor.

Ha uma expectativa que nos préximos anos ocorra uma reducao da taxa de juros,

a SELIC. Com isso as EFPCs tendem a buscar ativos de maior risco para tentar auferir

rentabilidade no minimo equivalente a meta atuarial. Como demonstrado anteriormente, a

elevada taxa de juros contribuiu, nos ultimos anos, para que o maior volume dos investimen-

tos fossem canalizados para o segmento de renda fixa e, confirmando-se a reducéo da taxa

de juros, € necessario que os gestores tenham ferramentas para auxilid-los na tomada de

deciséo referente a ampliacdo do montante de recursos destinados para o segmento de

renda variavel.
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4 Metodologia

Este capitulo esta organizado em onze se¢des. A Secao 4.1 apresenta a coleta de
dados na BM&F BOVESPA e a Secao 4.2 a selecao de ativos. A Secao 4.3 apresenta o
método para a sele¢do da amostra, a Secao 4.4 contém os detalhes da sele¢céo da carteira
inicial pela Teoria de Markowitz e a Se¢ao 4.5 contempla os métodos para a apuracao da
cardinalidade do portfélio. A Secédo 4.6 demonstra a forma de apuracao da carteira inicial,
a Secdao 4.7 referente a Apuracao da Rentabilidade e do Risco demonstra 0 método para
apuragao do retorno e risco carteira selecionada e a Sec¢ao 4.8 apresenta o enquadramento
dos ativos selecionados conforme os limites estabelecidos na Resolucao CMN 3.792. A
Secao 4.9 estabelece os perfis de investimentos a serem disponibilizados aos gestores. A
Secao 4.10 realiza a validagao dos resultados obtidos com outros indicadores e métodos de
selecao de ativos e, por fim, a Secdo 4.11 apresenta a avaliagao dos portfélios selecionados
utilizando janela mével.

A metodologia descrita pode ser aplicada em trabalhos de outros paises quando
houver legislacao especifica que limite a utilizacdo dos recursos disponiveis para aplicagao
em ativos de renda variavel. Uma visdo geral da metologia que exibe as fases deste
trabalho de mestrado € ilustrada na Figura 5. Nesta figura consta a primeira coluna com o
agrupamento das secdes com as mesmas caracteristicas e a segunda coluna contendo o
indicativo de cada secao.
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Figura 5 — Esquema Metodolégico

4 = i N Secao 4.1 - Coleta de dados na BMEF BOVESPA
Segoes utilizadas
para selecio dos Secdo 4.2 - Seleg8o de Ativos
ativos Secao 4.3 - Selecdo da Amostra
. oy
I T
Segoes para as Secao 4.4 - Selecdo da carteira inicial por Markowitz
definighes
utilizadas na N g, Vi o ek
metodalogks Secao 4.5 - Definicdo da Cardinalidade
k- oy
i/ \ Segdo 4.6 - Calculo da Carteira Inicial
Segoes de e " g ’
e Secdo 4.7 - Apuracdo da Rentabilidade e Risco
selegio de Secdo 4.8 —Enquadramento Portfalios Selecionadosa Resolugdo CMMN 3.792
portfalio
Secdo 4.9 - Elaboracdo do Perfil de Investimentos com Portfolios Selecionados
__;_:????i———————‘ ____________________________________________________________________________
Secdo para
validagio dos Secdo 4.10 —Validac8o dos Resultados
resultados
Secdo para
avaliagdo com Secao 4.11 - Avaliacdo do Portfalio utilizando Janela Deslizante
L janela deslizante )

Fonte:Elaborada pelo autor.

4.1 Coleta de dados na BM&F BOVESPA

A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), uma das maiores
bolsas do mundo em termos de valor de mercado, realiza em margo/2017 uma combinacao
dos negécios com a Central de Custddia e Liquidagao Financeira de Titulos (CETIP) criando
a empresa Brasil, Bolsa, Balcao (B3) mas, neste trabalho de mestrado sera utilizado o termo
BM&FBOVESPA ou, simplesmente, BOVESPA.

A BOVESPA possui sistema informatizado de grande complexidade onde sao dispo-
nibilizados entre outros instrumentos financeiros o servico de negociagao de agdes, onde
consta o maior volume de informagdes disponiveis sobre as cotagbes destes ativos. Destas
informacdes sera extraido o preco de fechamento diario dos ativos do periodo de 01/01/2008
a 31/12/2016 conforme dados coletados pelo software Bloomberg® para serem aplicados
nos experimentos realizados neste trabalho de mestrado.

Os ativos selecionados compdem o indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(IBOVESPA) que é um indicador de desempenho das agdes negociadas na BOVESPA. A
carteira tedrica do indice tem vigéncia de 4 (quatro) meses, para os periodos de janeiro a
abril, maio a agosto e setembro a dezembro, entrando em vigor na primeira segunda-feira
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do més inicial de vigéncia (ou dia util imediatamente posterior no caso de nesse dia nao
haver negociagdo no segmento BOVESPA). Ao final de cada quadrimestre a carteira é
rebalanceada utilizando-se os procedimentos e critérios integrantes da Metodologia do
indice Bovespa' que estabelece a selecéo dos ativos que compdem o IBOVESPA e que
necessitam atender cumulativamente os seguintes critérios:

e Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 (irés) carteiras
anteriores, em ordem decrescente de indice de Negociabilidade (IN), representem em
conjunto 85% (oitenta e cinco por cento) do somatério dos indicadores indice de Retorno
Total e indice de Negociabilidade.

e Ter presenca em pregao de 95% (noventa e cinco por cento) no periodo de vigéncia
das 3 (trés) carteiras anteriores.

e Ter participagdo em termos de volume financeiro maior ou igual a 0,1% (zero
virgula um por cento), no mercado a vista (lote-padréo), no periodo de vigéncia das 3 (irés)
carteiras anteriores.

e Nao ser classificado como Penny Stock.

Os ativos classificados como como Penny Stock sao cotados a valor inferior a cinco
ddlares, considerados altamente especulativos e de alto risco porque tém pouca liquidez. O
preco atrativo e a presuncao que sua cotacado podera aumentar com o passar do tempo
pode levar prejuizo aos investidores, pois pode-se tratar de ativos de pequenas empresas
sem capacidade de crescimento ou de perenidade.

As informacées extraidas do Bloomberg® possuem informacdes como volume
negociado, preco de abertura dentre outras. Porém, serdo consideradas apenas o nome do
ativo e o preco de fechamento diario para a realizagdo das simulagbes propostas.

4.2 Selecao de Ativos

ApoOs realizada a extracdo dos dados de 01/01/2008 a 31/12/2016, € necessério
analisar se existem as cotacbes diarias para cada ano do periodo selecionado de todos
os ativos que compdem a base de dados para a pesquisa. Nos casos em que os ativos
apresentem até 10 cotacoes faltantes nas séries, 0s precos ausentes foram preenchidos
pelo valor da cotagao disponivel do dia anterior, gerando um retorno nulo neste intervalo
de datas. Os ativos com mais de 10 dados incompletos foram retirados para eliminar uma
possivel interferéncia nos resultados dos calculos a serem realizados e que utilizem estas
informacdes, como a média e a variancia. Este nivel de ajuste permitiu trabalharmos com
um numero maior de ativos no ano.

' Disponivel em http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-bovespa-

ibovespa.htm
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Os pregos coletados foram ajustados pelo software Bloomberg®, representam
apenas a cotacao diaria dos ativos e desconsideram valores em relagao a dividendos, juros
do capital préprio e acertados em relagao a split (desdobramento) e inplit (agrupamento). A
Tabela 1 apresenta a quantidade de ativos selecionados e descartados para este trabalho.
Na primeira coluna consta a distincao entre os ativos selecionados por apresentem até 10
cotagoes faltantes e os descartados por terem mais de 10 dados incompletos. As demais
colunas apresentam estas quantidades por ano.

Tabela 1 — Quantidade de Ativos Selecionados e Descartados por Ano

Ano 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ativos Selecionados | 44 49 53 54 55 56 58 59 60
Ativos Descartados 6 4 1 1 1 3 1 1 0
Total 50 53 54 55 56 59 59 60 60

Fonte:Elaborado pelo autor.

A sigla utilizada para os ativos, a sua respectiva descricao e o periodo em que foi
selecionado para as simulacdes propostas estédo listados no Quadro 23 disponibilizado no
Apéndice A.

4.3 Selecao da Amostra

Para a selecédo de um portfélio inicial contendo ativos do IBOVESPA é necessario
utilizar uma amostra de todas as possibilidades de combina¢des de ativos para o periodo
em analise. A populagédo ou o nimero de combinagdes possiveis € muito grande, tomando
como exemplo ao ano 2012 selecionamos do IBOVESPA 55 ativos e, fazendo combinacdes
de 1 em 1 obtemos 55 combinagdes, fazendo combinagdes de 2 a 2 o numero de possibili-
dades passa a ser de 1.485, de 3 a 3, 26.265 e assim por diante. A Analise Combinatéria
tem fundamental importancia para se contar o nimero de casos favoraveis e o total de
casos. Para problemas simples ou com poucos elementos, pode-se contar o nimero de
resultados de forma direta, sem necessidade de recorrer as formulas matematicas da
analise combinatoria. Para problemas menos simples, recorre-se as combinagdes e arranjos
para determinar o numero de casos (CORREA, 2003).

Para encontrarmos o niumero C' de combinagdes possiveis para um determinado
conjunto de ativos com r elementos combinados p a p, sendo p a quantidade de ativos em
cada combinacéo e considerando p < r, temos a Equagéao 1.

T r!
o= (3) =3 "
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Sabendo que existem possibilidades de carteiras com p=1, p=2, p=3, .... , p = 54,
pois p < r, entdo podemos modelar a Equacao 1 de forma a obter a Equacao 2.

T P r!
Cro = (p) a ; pil(r — pi)! @)

Calculando para o exemplo de 55 ativos, obtemos 3,6x10'® (36 quadrilhdes) de
combinagbes possiveis de portfélios por ano, o que torna a simulacao de todas as carteiras
uma operacgao com custo elevado de processamento e com alta demanda de tempo. Por
iss0, neste trabalho serao consideradas simulagdes de portfélio a partir de uma amostra da
populagéo.

Escolher a amostra por um percentual ou aumentar este percentual para se ob-
ter melhor resultado ndo é estatisticamente adequado. Assim, utilizaremos os métodos
apropriados para a identificagdo da grandeza da amostra bem como de sua qualidade. Na
realizagdo de qualquer estudo, é praticamente impossivel examinar todos os elementos
da populacéo de interesse. Geralmente se trabalha com uma amostra da populacdo. A
inferéncia estatistica da elementos para generalizar, de maneira segura, as conclusoes
obtidas da amostra para a populagdo (CORREA, 2003).

Ainda de acordo com Correa (2003) é incorreto pensar que, em caso de acesso a
todos os elementos da populacao, haja mais precisdo. Os erros de coleta e manuseio de
um grande namero de dados sdo maiores que as imprecisées quando se generalizam, via
inferéncia, as conclusdes de uma amostra bem selecionada.

E importante definir o conceito de amostra e amostragem. Populagdo ou universo é o
conjunto de seres animados ou inanimados que apresentam pelo menos uma caracteristica
em comum. Amostra € um subconjunto da populagao, é uma parte do todo. Ja a amostragem
€ um campo da estatistica bastante sofisticado que estuda técnicas de planejamento de
pesquisa para possibilitar inferéncias sobre um universo a partir do estudo de uma pequena
parte de seus componentes, uma amostra (CORREA, 2003). De acordo com Oliveira
(2001), existem duas grandes divisbes no processo de amostragem: a probabilistica e a
nao-probabilistica.

No campo da Amostragem Probabilistica temos:
e Amostragem Aleatéria Simples

e Amostragem Sistematica

e Amostragem Estratificada

e Amostragem por Conglomerados

Neste trabalho sera utilizada a Técnica de Amostragem Aleatdria Simples, onde a
probabilidade de um elemento da populacao ser escolhido é conhecida, ou seja, igual para
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todos os elementos. Nesta técnica aplica-se as seguintes etapas:

1. Faz-se uma lista da populagao e sorteiam-se os elementos que fardo parte da
amostra.

2. Cada subconjunto da populacdo com o mesmo numero de elementos tem a
mesma chance de ser incluido na amostra p =n/ N, sendo N o tamanho da populacdo e n
o tamanho da amostra.

Para identificarmos a primeira aproximag¢ao do tamanho da amostra utilizamos a
Equacao 3 conforme abaixo:

1
no = E% (3)
onde:
ng primeira aproximac¢ao do tamanho da amostra.
FEy erro amostral toleravel.

O erro amostral toleravel é um percentual que o pesquisador admite errar na avalia-
¢cao dos parametros de interesse numa populacdo. Como o resultado final apds escolhida a
amostra serd a cardinalidade do portfélio e provavelmente este € um nimero pequeno para
que 5,0% represente uma unidade, podemos concluir portanto que este percentual possui
um alto nivel de confianga.

A Equacao 4 ¢ utilizada para encontrarmos o tamanho da amostra.

N -ng
"= N +ng
onde:
n tamanho da amostra.
N tamanho da populagéo.

ng primeira aproximag¢ao do tamanho da amostra.

Podemos observar que se N é muito grande nao é necessario considerar o tamanho
exato N da populacao. Nesse caso, o calculo da primeira aproximacao ja € suficiente para
o calculo da amostra conforme demonstra a Equagéo 5.

n=ng=

Fo7) (5)

Considerando o erro amostral toleravel Fy = 5,0% e variando o tamanho da po-

pulacdo obtemos a curva da Figura 6 onde a amostra tende a 400 elementos a partir de
populagao superior a 100.000.
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Figura 6 — Variacdo da Amostra em Relacao a Populagcado com Fqy = 5,0%.
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Observamos na Figura 6 que para populacdo muito grande o que determina o
tamanho da amostra é o erro amostral toleravel que, escolhendo um E, de 5,0%, teremos
400 amostras a serem geradas.

Conforme descrito anteriormente, para a geragcao da mostra devemos ter todas
as possibilidades e escolher entre elas de forma aleatéria. Como isto € invidvel devido a
quantidade elevada de combinagdes, serao geradas amostras de forma aleatéria com a
certeza que os participantes das amostras se encontram na populacéo.

A amostra sera gerada de acordo com as seguintes etapas:

1. Gerar um vetor aleatério A com 400 posicdes com valores entre 1 e r, sendo r o
namero de ativos selecionados do IBOVESPA do ano a ser analisado.

2. Gerar uma matriz aleatéria B de 400 posi¢des, sem repeticdo de ativos em
cada linha da matriz, onde o nimero de ativos constante em cada linha da matriz sera o
equivalente ao numero de ativos gerados no vetor A.

A Figura 7 representa um exemplo de como sera gerada a amostra e a; representa
o ativo do IBOVESPA.
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Figura 7 — Vetores para Geragado da Amostra

Vetor A Matriz B
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Concluida a geragcao da amostra serao realizadas 400 simulagées utilizando a funcao
efficientPortfolio para calculo da Teoria do Portfélio de Markowitz (1952) que esta disponivel
no pacote fPortfolio ? e configurada para obter portfélios com o minimo de risco para cada
ano do periodo considerado. Este processo sera realizado 30 vezes buscando garantir a
consisténcia das simulagées.

A funcao efficientPortfolio utiliza a Teoria do Portfélio de Markowitz que realiza o
balanceamento dos pesos dos ativos dentro de um portfolio com o objetivo de incluir esta
carteira na fronteira eficiente (melhor retorno x menor volatilidade). Por isso, identificamos
quantos ativos foram registrados na entrada da fungéo conforme a matriz B para comparar
posteriormente com o nimero de ativos com peso maior que zero apés a aplicacao desta
funcao, ou seja, identificaremos os ativos selecionados.

4.4 Selecao da Carteira Inicial por Markowitz

A Teoria do Portfélio descrita por Markowitz (1952) distribui os ativos de uma carteira
estabelecida previamente com o objetivo de torna-la mais eficiente considerando a relagao
melhor retorno x menor risco. Na fase inicial de coleta de dados foram selecionados os
ativos listadas no IBOVESPA para justificar a comparagao dos resultados obtidos por este
trabalho a este indice, que é amplamente conhecido entre os investidores em renda variavel.
Mas a comparacao mais relevante sera realizada com a meta atuarial do periodo conforme
legislagao em vigor.

Os dados iniciais selecionados foram transformados em tabela pois, neste formato
obtém-se uma maior facilidade para a importacao e manipulagdo das informac¢des no
software R Core Team (2017) vers@o 1.0.143, utilizado para desenvolvimento e célculo da
carteira eficiente pela Teoria de Markowitz. A teoria pode ser descrita como um problema

2 https://www.rmetrics.org



Capitulo 4. Metodologia 35

de programacao quadratica e € representada pelo modelo da Equagéo 6:

Minf(z) = iixi-xj-Covij

i=1 j=1

Sujeito a :

ZE(TZ-) = E*

=1

onde:

X; participagdo do ativo i na carteira;
X; participagao do ativo j na carteira;
Cov; covariancia entre i e j;

E(r;,) retorno esperado do ativo i;

E* retorno esperado da carteira.

A primeira restrigao estabelece o nivel de retorno esperado sendo a solugao deste
problema a distribuicdo das participa¢des de cada ativo na carteira de forma a minimizar o
risco. A segunda restricdo indica que o somatorio das participacdes dos ativos selecionados
deve serigual a um, equivalente a 100% da carteira. Stern (2000) destaca que os indicadores
de risco e a rentabilidade esperada dos ativos de um portfélio sao definidos e calculados
pelo investidor, sendo posteriormente determinadas as carteiras 6timas que fornecem esta
combinacao.

Considerando a complexidade das operagdes a serem realizadas para o calculo do
portfélio eficiente, os algoritmos foram desenvolvidos no software R Core Team (2017) e
utilizada a funcao efficientPortfolio que apresenta adequadamente os resultados esperados
para a selecdo de portfélio. A funcédo sera utilizada com os parametros configurados
conforme descrito no Quadro 5 em todas as simulagdes realizadas neste trabalho de
mestrado.
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Quadro 5 — Configuracoes da fungao efficientPortfolio

Parametro Configuragao
Type: MV

Optimize: minRisk

Estimator: covEstimator

Params: alpha =0.05a =1

Target Weights: NULL

Target Return: NULL

Target Risk: NULL

Risk-Free Rate: 0

Number of Frontier Points: 50
Status: NA

Solver: solveRquadprog

Obijective: portfolioObjective portfolioReturn portfolioRisk
Options: meq = 2

Trace: FALSE

Fonte: Elaborado pelo autor.

Model List

Portfolio List

Optim List

Com estas configuracdes o calculo da melhor carteira considera a média como
retorno, a variancia como calculo do risco e a distribuigao do capital disponivel realizada de
forma a se obter a rentabilidade com o menor risco possivel dentre as diversas combinagées
de carteiras existentes. Selecionado o portfélio inicial, sera analisado se o retorno financeiro
da carteira é de fato melhor que o indice IBOVESPA e/ou da meta atuarial para mesmo
periodo das cotagdes utilizadas no calculo.

4.5 Definicao da Cardinalidade

A definicao da cardinalidade dos portfélios sera realizada apés a selecao da carteira
inicial por Markowitz. Apds a geragdo da matriz B e da execugao da funcgao efficientPortfolio
identificamos a quantidade de ativos constante em cada carteira gerada aleatoriamente e
dos ativos selecionados apds a execucao desta fungao. O numero médio da quantidade
de ativos dos portfolios gerados e do resultado obtido apds a execugao da funcao seréao
utilizados como cardinalidade.

A Figura 8 apresenta o fluxo dos processos para a definicdo dos intervalos de
entrada e saida para a Fungédo de Markowitz, sendo que a saida consiste na cardinalidade

do portfélio.
Figura 8 — Fluxo para definigdo da cardinalidade
g
' Identificar nimero de
(gzrzje?:?o?;t?oas . psolgglli%rs ,|  alivos na entrada e | Calcular a
o saida da funcdo de | Cardinalidade
IBOVESPA) aleatdrios Kb hoits

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Concluida a geragao da amostra, serao realizadas as 400 simulagdes e aplicada a
funcdo de Markowitz configurada para obter portfélios com o minimo de risco para cada
ano do periodo considerado. Este processo aleatoério sera realizado 30 vezes. Portando,
para o periodo compreendido entre 2008 a 2016 foram realizadas 108.000 (400 x 30 x 9)
simulagcdes de carteiras. Estas simulagdes foram realizadas com a aplica¢do do Algoritmo 1
que possui como entrada a cotacao diaria dos ativos selecionados e como saida o portfolio
calculado pela fungao efficientPortfolio.

As linhas de 1 a 3 s&o as variareis de entrada onde se estabelecem o ano inicial
relacionado ao periodo de 2008 a 2016, o qtd Posicoes onde € definido o nimero de carteiras
geradas que serdo 400 conforme definido anteriormente e a repeticao que sera realizada
30 vezes para garantir a consisténcia das geracdes aleatérias. O lago compreendido entre
as linhas 4 e 16 apura 0 ano em que se esta calculando o portfélio.

Nas linhas 5 e 6 as cotacdes dos ativos sdo importadas para o software R e ocorre
a identificacdo de quantos ativos 0 ano possui conforme descrito na Tabela 1, onde consta
a quantidade de ativos selecionados por ano. O lago compreendido entre as linhas 7 e
14 repete a geragao aleatéria do vetor A e da matriz B contendo os portfélios a serem
calculados. E o ultimo lago entre as linhas 10 e 13 realiza o célculo das 400 carteiras para
identificar o peso de cada ativo para cada portfélio gerado aleatoriamente. ApGs todo o
processamento do ano, na linha 15 do algoritmo o ano € alterado para o posterior e se inicia
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todas as geracoes e calculos.

Algoritmo 1: Simulacao Inicial para Definicdo da Cardinalidade
Input: cotacao dos ativos

Output: portfolio
1 ano <2008
2 qtdPosicoes <400

3 repeticao <—30

4 for ano in 2008 : 2016 do

5 importa cotagdes ano

6 qtdeativos <— quantidade de ativos no ano
7 for j in 1 : repeticao do

8 gera o vetor aleatorio [A] de tamanho gtdPosicoes linhas e registros
entre 1 e qtdeativos

9 gera a matriz [B] de tamanho ¢td Posicoes linhas

10 for ¢t in 1: qtdPosicoes do

11 executa a fungéo ef ficient Port foliolt]

12 salva resultado da funcéo ef ficient Port foliolt]

13 end

14 end

15 ano < ano + 1

16 end

Apds a execugao do Algoritmo 1 e da andlise das informagdes resultantes, constatou-
se que quantidade média de ativos na entrada da funcao de Markowitz (fungao efficientPort-
folio), conforme amostra aleatéria gerada, é de aproximadamente 27 ativos. Considerando
o desvio padrao, serdo considerados entre 12 e 43 ativos para a entrada da fungao, isto &,
serdo geradas carteiras aleatérias contendo no minimo 12 e no maximo 43 ativos. A fungéo
retorna em média 6 ativos e, incluindo o desvio padrdo para mais e para menos, Serao
considerados como limites inferior e superior a quantidade de ativos para a saida da funcao
o intervalo de 3 a 9, respectivamente.

Posteriormente, as careiras que contém estes ativos serdo classificados nos seg-
mentos descritos na Resolugéo do Conselho Monetario Nacional (CMN) n° 3.792 que disp6e
sobre as diretrizes de aplicagao dos recursos garantidores dos planos administrados pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar.

O Quadro 6, que apresenta as estatisticas das informag6es apuradas apds a execu-
cao do Algoritmo 1, possui o célculo dos limites inferior e superior para a entrada e saida da
funcéo efficientPortfolio e para determinar estes valores, que representam a quantidade de
ativos, foram arredondados os valores da média e do desvio padrao.
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Quadro 6 — Estatistica dos Portfélios Selecionados

Estatistica Ativos Entrada da Funcgéo | Saida da Funcao
Média 27,5528 5,8953
Mediana 27 6
Desvio Padrao 15,8764 3,047
Coeficiente de Variacao 57,62% 51,68%
Minimo Ativos (média - desvio padrao) 12 3
Maximo Ativos (média + desvio padréo) 43 9

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para este trabalho serdo consideradas carteiras com no minimo 3 e no maximo 9
ativos por representar a quantidade de portfélio mais eficiente para a amostra gerada no
intervalo dos anos 2008 a 2016, considerando o minimo de risco e rentabilidade superior
a Meta Atuarial, que fazem parte dos objetivos deste trabalho. Quando possivel serdo
utilizados portfélios com 9 ativos que possuem congruéncia com outros trabalhos. Por
exemplo, Cesarone, Moretti e Tardella (2016) de maneira analoga descrevem em seu
trabalho que portfélios mais eficientes possui menos de 15 ativos. Chang, Yang e Chang
(2009) concluiram que os melhores resultados sdo obtidos com as carteiras contendo
menos de um terco do total dos ativos analisados. Ferreira (2018) também concluiu em
seus experimentos que o melhor portfélio possui 9 ativos. Assim, definimos a cardinalidade
para selecao de ativos de renda variavel para compor o portfélio de uma Entidade Fechada
de Previdéncia Complementar.

4.6 Calculo da Carteira Inicial

Identificados os parametros de restricdo para a entrada (entre 12 e 43) e saida (entre
3 e 9) da funcgéao efficientPortfolio, sera calculada a carteira inicial para cada ano do periodo
entre 2008 e 2016 de acordo com o fluxo dos dados conforme apresentado na Figura 9.
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Figura 9 — Fluxo para definicao da carteira inicial
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Para o célculo da carteira inicial definimos alguns parametros a serem utilizados
a partir deste ponto do trabalho de mestrado. Quando utilizarmos a palavra “Simulagao”
significa que sera realizado o processamento do Algoritmo 2 deste trabalho considerando
determinados grupos de ativos conforme convencionamos a seguir:

“Simulacao Geral”, que a partir deste ponto seréa referenciada apenas como Ge-
ral, serd a simulagdo para a sele¢cao da carteira inicial considerando todos os ativos do
IBOVESPA para o ano. Para a Simulagao Geral foram geradas 108.000 portfélios.

“Simulacéo Positivo”, que a partir deste ponto sera referenciada apenas como
Positivo, sera a simulagao para a sele¢do da carteira inicial considerando somente os ativos
do IBOVESPA com rentabilidade positiva para o ano. Para esta simulacao foram geradas
96.000 portfélios. Para o ano de 2008, somente 5 ativos obtiveram rentabilidade positiva e
por isto ndo foram geradas amostras aleatérias. Apos a execucao da fungao efficientPortfolio
restaram apenas 3 ativos e esta quantidade esta dentro dos limites estabelecidos.

“Simulagao Indice”, que a partir deste ponto seré referenciada apenas como indice,
serd a simulacao para a selegao da carteira inicial considerando apenas 43 ativos do ano,
que corresponde ao numero maximo de ativos para a entrada da funcgéo efficientPortfolio,
com o melhor indice (rentabilidade/volatilidade). Para a Simulagéo indice foram geradas
108.000 portfélios.

Também convencionados que o peso “Balanceado” significa que apds a apuracao
da carteira inicial para as simulag6es descritas anteriormente, é realizado o balanceamento
da carteira para que a soma total do pesos dos ativos resulte em 100% da alocacao do
portfélio.

O Algoritmo 2 possui como entrada a cotagao diaria dos ativos selecionados e
como saida o portfélio calculado pela fungao efficientPortfolio. As linhas de 1 a 3 sdo as
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variareis de entrada onde se estabelecem o ano inicial relacionado ao periodo de 2008
a 2016, o qtdPosicoes onde é definido o numero de carteiras geradas que serdao 400
conforme definido anteriormente e a repeticao que sera realizada 30 vezes para garantir a
consisténcia das geracoes aleatérias. O lago compreendido entre as linhas 4 e 21 apura o
ano em que se esta calculando o portfélio.

Nas linhas 5 e 6 as cota¢Oes dos ativos sdo importadas para o software R e ocorre
a identificacdo de quantos ativos o0 ano possui conforme descrito na Tabela 1, onde consta
a quantidade de ativos selecionados por ano. O lago compreendido entre as linhas 7 e
14 repete a geragéo aleatério do vetor A e da matriz B contendo os portfélios a serem
calculados. E o ultimo lago entre as linhas 10 e 13 realiza o célculo das 400 carteiras para
identificar o peso de cada ativo para cada portfélio gerado aleatoriamente.

A linha 15 seleciona dos resultados apurados para o ano somente os portfélios
contendo entre 3 e 9 ativos, a linha 16 é a parte do algoritmo que identifica a quantidade
de vezes que um ativo é escolhido pela fungéo e elabora uma lista em ordem decrescente
para que sejam selecionados as nove primeiras agdes. ApOs esta selegao, na linha 17
€ calculado o peso médio destes ativos considerando o peso de todas as vezes em que
foram selecionados e na linha 18 é realizada a gravacao estas informacgdes. Nas linhas
19 e 20 sao calculados os pesos Balanceado e Ajustado respectivamente. Apos todo o
processamento do ano, na linha 21 do algoritmo o ano é alterado para o posterior e se inicia
novamente todas as geragdes e calculos.

A Tabela 2 apresenta o resultado da selecao da carteira inicial para a simulacao
Geral para o ano 2008. Para realizar o balanceamento soma-se todos os pesos dos ativos e
posteriormente 0 peso de cada agao é dividido por este total.

Tabela 2 — Carteira Inicial para Simulagdo Geral. Ano 2008

Ativo Quantidade Selegcao | Peso Médio | Peso Balanceado
VIVT4 7.615 0,07616 0,03278
ABEV3 7.579 0,58261 0,25072
NATU3 7.572 0,06077 0,02615
CMIG4 7.447 0,36558 0,15733
RADL3 3.450 0,35128 0,15117
ITSA4 3.024 0,45217 0,19459
TIMP3 2.271 0,21712 0,09344
ENBR3 1.757 0,19770 0,08508
BBDC3 1.511 0,02032 0,00874
Total _ 2,32372 1,00000

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Algoritmo 2: Simulagéo Inicial dos Portfélios
Input: cotacao dos ativos
Output: portfolio

1 ano <2008

2 qtdPosicoes <400

3 repeticao <—30

4 for ano in 2008 : 2016 do

5 importa cotagdes ano

6 qtdeativos < quantidade de ativos no ano

7 for j in 1 : repeticao do

8 gera o vetor aleatério [A] de tamanho gtdPosicoes linhas e registros

entre 1 e qtdeativos

9 gera a matriz [B] de tamanho qtd Posicoes linhas
10 fortin 1: qtdPosicoes do
11 executa a fungéo ef ficient Port foliolt]
12 salva resultado da funcéo ef ficient Port foliolt]
13 end
14 end

15 seleciona portfélios contendo 9 ativos

16 elabora ranking com os ativos mais utilizados

17 calcula o peso médio dos 9 ativos mais utilizados
18 salva o portfélio contendo ativos e peso médio

19 calcula o peso Balanceado do portfélio

20 calcula o peso Ajustado do portfolio (Algoritmo 3)
21 ano < ano + 1

22 end

4.7 Apuracao da Rentabilidade e Risco

A rentabilidade ou retorno de cada ativo ou do portfélio sera calculada de forma
direta considerando a data inicial e final para a apuracao conforme apresentado na Equacao
7.

Onde:

R rentabilidade.

P preco do ativo.

t data da cotacao do ativo.

Na apuragao da rentabilidade anual, por exemplo, o primeiro dia de cotagdo no ano
seraot — 1 e o ultimo dia de cotagao do ativo no mesmo ano sera o t. Este conceito sera
utilizado também para outros periodos como o trimestral e o semestral.

Em relagdo ao risco do portfélio, a fungcdo de Markowitz utilizada no software R Core
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Team (2017) esta configurada para utilizar a volatilidade como medida de risco, que na
area financeira é uma medida de dispersao dos retornos de um titulo ou indice de mercado.
Quanto mais o preco de uma agao varia num periodo curto de tempo, maior o risco de se
ganhar ou perder dinheiro negociando esta agéo e, por isso, a volatilidade é considerada
como uma medida de risco. A mesma fung¢ao calcula automaticamente os indicadores de
risco Value at Risk (VaR) e Conditional Value at Risk (CVaR) e este ultimo sera considerado
para as andlises deste trabalho.

4.8 Enquadramento dos Portfolios Selecionados a Resolugéo
CMN 3.792

Definidos os ativos que irdo compor a sugestao de portfélio para o gestor da Entidade
Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC), a préxima etapa € a alocacao destes ativos
conforme a classificacdo no segmento de renda variavel descrita na Resolugao CMN 3.792
(BRASIL, 2009) que estabelece os seguimentos permitidos para alocacao de até 70% dos
recursos da EFPC. A seguir o detalhamento de cada um dos seguimentos definidos na
Resolucéo.

e NM (Novo Mercado): permite aplicar recursos em Companhias listadas como Novo
Mercado.

e N1 (Nivel 1): permite aplicar recursos em Companhias listadas como Nivel 1 de
Governanga Corporativa.

e N2 (Nivel 2): permite aplicar recursos em Companhias listadas como Nivel 2 de
Governanca Corporativa.

e BM (BOVESPA Mais): permite aplicar recursos em Companhias listadas como
BOVESPA Mais.

e QOutros: permite aplicar recursos em Companhias ndo classificadas conforme
descri¢cbes anteriores.

Para o Seguimento Outros serd utilizada para este trabalho a sigla NC (N&o Classifi-
cado). Dentro dos limites atuais, da Resolugdo CMN 3.792, para aplicacéo estabelecidos
para a renda variavel, de 70,0% do patrimdnio liquido, existem os incisos do artigo 36 que
serao considerados para estabelecer o limite de aplicacdo dos recursos por seguimento. Os
limites s&@o:

“I - Acbes de companhias abertas admitidas a negociacao no seg-
mento Novo Mercado - Limite de aplicacéo até 70,0% do patrimdnio.
Il - Agdes de companhias abertas admitidas a negociagao no seg-
mento Nivel 2 - Limite de aplicagao até 60,0% do patriménio.
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[Il - AcGes de companhias abertas admitidas a negociagao no seg-
mento Bovespa Mais - Limite de aplicacao até 50,0% do patriménio.
IV - AcbGes de companhias abertas admitidas a negociagéo no seg-
mento Nivel 1 - Limite de aplicagao até 45,0% do patriménio.

V - Agbes de companhias abertas ndo mencionadas nos itens 1 a 4 -
Limite de aplicacao até até 35,0% do patriménio.”

(BRASIL, 2009).

Os incisos VI, referente a titulos e valores mobiliarios de emissdo de SPE® e VI
referente aos demais investimentos classificados no segmento de renda variavel ndo serao
considerados neste trabalho por ndo haver correlacao especifica na BOVESPA.

Para a implementacao deste calculo foi elaborado o fluxo da Figura 10 e posteri-
ormente o Algoritmo 3 que foi incluido no Algoritmo 2 para a apuragéo da carteira inicial
com o objetivo de listar o portfélio com os limites de aplicagao por segmento adequado a
legislacao.

Para um melhor entendimento da Figura 10 sera apresentado um exemplo sobre o
célculo do peso ajustado considerando o conjunto de ativos com o peso médio e o0 peso
Balanceado, que sera a entrada de dados do fluxo, conforme disposto na Tabela 3.

Tabela 3 — Ativos selecionados com a respectiva classificacéo e peso balanceado.

Ativo | Classificacdo | Peso Médio | Peso Balanceado
ITSA4 N1 0,772228 0,483745
EMBR3 NM 0,156885 0,098277
ABEV3 NC 0,106734 0,066861
NATU3 NM 0,015816 0,009908
SuUZB5 NM 0,138392 0,086692
SBSP3 NM 0,023756 0,014881
VALE5S NM 0,024569 0,015391
CMIG4 N1 0,224574 0,140679
WEGES3 NM 0,133401 0,083566
Total e 1,596355 1,000000

Fonte: Elaborada pelo autor.

Apos identificar para todos os ativos a sua respectiva classificagdo, o proximo passo
€ identificar se o portfélio possui apenas uma classificagao, pois para nenhuma delas é
permitido a alocacdo de 100% dos recursos. Nas simulacoes realizadas nao foi registrada
esta situagdo mas € importante o tratamento desta consisténcia antes de se iniciar o ajuste
dos pesos.

8 Sociedade de Propésito Especifico - é uma sociedade empresaria cuja atividade é bastante restrita,
podendo em alguns casos ter prazo de existéncia determinado, normalmente utilizada para isolar o risco
financeiro da atividade desenvolvida.
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Somando o peso Balanceado total para as classificagbes deste exemplo temos:
NC = 0,066861
N1 = 0,624424
NM = 0,308715

A somatéria para NC é menor que 0,35, entdo nada a fazer até o momento para os
ativos desta classificacao. Dando prosseguimento ao fluxo temos que a somatéria de N1 é
maior que 0,45 e entao temos que ajustar o peso dos ativos desta classe para regras da
Resolugédo CMN 3.792. Para isso é realizado o0 ajuste de peso dos ativos identificados como
N1 conforme os calculos apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Exemplo de ajuste de peso dos ativos classificados como N1

. . e Peso Peso .
Linha | Ativo | Classificagdo Balanceado | Ajustado Célculo
1 ITSA4 N1 0,483745 | 0,348618 | (Linha 1/Linha 3)*0,45
2 CMIG4 N1 0,140679 | 0,101382 | (Linha 2/Linha 3)*0,45
3 Total — 0,624424 | 0,450000 —_—

Fonte: Elaborada pelo autor.

O valor excedente de peso para a classificagdo N1 no valor de 0,174424 (0,624424 -

0,450000) sera dividido em partes iguais para os ativos que ainda nao foram ajustados que
neste caso serdo os classificados como NM. Como temos 6 ativos classificados como NM,
ao peso Balanceado de cada um deles sera acrescido 0,0290707. A soma dos novos pesos
dos ativos NM resulta em 0,483139 que é menor que 0,70 e portando todo o portfélio ja
esta ajustado conforme as regras da Resolucdo. A Tabela 5 apresenta este resultado.

A Figura 10 a seguir apresenta o fluxo do ajuste de peso para todas as classificacoes

Tabela 5 — Exemplo de ajuste de peso dos ativos do portfélio

Ativo | Classificacao P?S.O Peso .Peso

Médio Balanceado | Ajustado
ITSA4 N1 0,772228 0,483745 | 0,348618
EMBRS3 NM 0,156885 0,098277 | 0,127348
ABEV3 NC 0,106734 0,066861 | 0,066861
NATU3 NM 0,015816 0,009908 | 0,038979
SuUZB5 NM 0,138392 0,086692 | 0,115763
SBSP3 NM 0,023756 0,014881 | 0,043952
VALE5 NM 0,024569 0,015391 | 0,044462
CMIG4 N1 0,224574 0,140679 | 0,101382
WEGE3 NM 0,133401 0,083566 | 0,112637
Total —_ 1,596355 1,000000 | 1,000000

Fonte: Elaborada pelo autor.

constantes na Resolugdo CMN 3.792.
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Figura 10 — Fluxo do ajuste de peso dos ativos do portfélio conforme Resolugao CMN 3.792
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Fonte: Elaborada pelo autor.

O Algoritmo 3 possui como entrada o portfélio selecionado ja com o peso Balan-
ceado e como saida o portfélio com o peso Ajustado para as normas da Resolucdo CMN
3.792. Nas linhas de 1 a 3 as variareis recebem o port folio com o peso balanceado, o
registro da classificagao de cada ativo do port folio € 0 nimero de classificagdes identifica-
das. A condi¢éo constante das linhas de 4 a 7 verifica se o portfolio possui apenas uma
classificacao. Se positivo € necessario escolher outro portfélio balanceado e reiniciar o
algoritmo.

A linha 8 recebe o somatério dos pesos para os ativos classificados como NC e
o lago das linhas 9 a 13 realizam o ajuste de peso para estes ativos e distribui o saldo
excedente de peso para os ativos das proximas classificagdes. Os demais lagos do algoritmo
realizam este mesmo procedimento mas para classificacdes diferentes e a diferenca entre
eles consta na linha 36 onde o saldo excedente de peso é redistribuido para todos os ativos
das classificagbes anteriores.
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Algoritmo 3: Ajuste de peso do Portfolio conforme Resolugdo CMN 3.792
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Input: portfolio balanceado

Output: portfolio ajustado

port folio <—portfolio balanceado

registra a classificacao dos ativos no port folio

QtdeClassi ficacao < numero de classificacdes diferentes do port folio

if QtdeClasstficacao = 1 then
seleciona outro portfélio balanceado
reinicia o algoritmo

end

SomaPesoNC' < somatério dos pesos dos ativos classificados como NC

if SomaPesoNC > 0,35 then
pesoajustadoNC' < (peso balanceado / SomaPesoNC) * 0,35
excedente < (SomaPesoNC' - 0,35) / qtde ativos das proximas class.
distribui excedente para os ativos das proximas classificagoes

end

SomaPesoN1 < somatoério dos pesos dos ativos classificados como N1

if SomapesoN1 > 0,45 then
pesoajustadoN1 < (peso balanceado / SomaPesoN1) * 0,45
excedente < (SomaPesoN1 - 0,45) / gtde ativos das proximas class.
distribui excedente para os ativos das proximas classificacoes

end

SomaPesoBM <+ somatério dos pesos dos ativos classificados como BM

if SomapesoBM > 0,50 then
pesoajustadoBM <+ (peso balanceado / SomaPesoBM) * 0,50
excedente < (SomaPesoBM - 0,50) / qtde ativos das proximas class.
distribui excedente para os ativos das proximas classificagoes

end

SomaPesoN?2 < somatério dos pesos dos ativos classificados como N2

if SomapesoN2 > 0,60 then
pesoajustadoN2 < (peso balanceado / SomaPesoN2) * 0,60
excedente <+ (SomaPesoN?2 - 0,60) / qtde ativos das proximas class.
distribui excedente para os ativos das proximas classificagoes

end

SomaPesoN M < somatério dos pesos dos ativos classificados como NM

if SomapesoNM > 0,70 then
pesoajustadoN M <+ (peso balanceado / SomaPesoNM) * 0,70
excedente < (SomaPesoN M - 0,70) / gtde ativos das proximas class.
distribui excedente para os ativos das classificacées anteriores

end
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4.9 Elaboragao do Perfil de Investimentos com Portfélios Se-
lecionados

Diferentes opgdes de investimentos e diferentes cenarios de ganho e risco podem
ser apresentados aos participantes das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC) como Perfil de Investimento. Existem infinitas possibilidades e diversas nomenclatu-
ras a serem utilizadas para esta finalidade mas, para este trabalho, foram estabelecidos
os perfis conforme descrito no Quadro 7 a serem sugeridos como possiveis portfolios de
investimentos aos gestores de entidade fechada de previdéncia complementar.

Quadro 7 — Composicao do Perfil de Investimento

Descricao do Perfil | Sigla | Composi¢ao do Portfolio
Super Conservador | SC 100% RF
Conservador C 90% RF e 10% RV
Moderado M 70% RF e 30% RV
Agressivo A 50% RF e 50% RV
Super Agressivo SA 30% RF e 70% RV

Fonte: Elaborado pelo autor.
RF: Renda Fixa, RV: Renda Variavel.

O Super Conservador é o perfil para portfolio com menor risco, baixa rentabilidade
e maior seguranga nos investimentos. O Super Agressivo apresenta maior risco com
possibilidade de maior retorno e por consequéncia pouca seguranca aos investimentos. A
Figura 11 apresenta a curva do portfélio eficiente um posicionamento teérico de cada perfil

de investimento.

Figura 11 — Posicionamento do Perfil de Investimento no Portfélio Eficiente

F

SA

Retorno

SC

L

Risco

Fonte: Elaborada pelo Autor

Considerando os ativos selecionados e os perfis de investimentos descritos anterior-
mente, finalizamos as possiveis sugestoes de portfdlios a serem inicialmente apresentadas
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aos gestores de investimentos dos Fundos de Penséo e, na Secao 5.9 sera apresentada
uma metodologia de acompanhamento e evolugao deste portfélio utilizando um algoritmo
de janela mével.

410 Validacao dos Resultados

Uma forma de avaliar a coeréncia e a eficiéncia dos resultados obtidos é compara-los
com outras formas de apuragéo do retorno dos recursos investidos. Esta comparagéo deve
considerar outros cenarios, indicadores diferentes e métodos para sele¢ao de ativos. Os
resultados obtidos com as carteiras selecionadas anteriormente nas simulacdes do periodo
de 2008 a 2016 serdo confrontados ano a ano com os indicadores escolhidos, com o0s
fundos de investimentos selecionados e com o resultado obtido pela utilizagdo do algoritmo
genético NSGA-II.

4.10.1 Validagao dos resultados com indicadores

Os indicadores utilizados nesta comparagao serao os mesmos utilizados pela Asso-
ciagao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP) na sua
divulgagdo mensal no Consolidado Estatistico. A Tabela 6 apresenta o resultado anual dos
indicadores para o periodo de 2008 a 2016.

Tabela 6 — Resultado anual dos Indicadores Selecionados - de 2008 a 2016

Periodo TMA/TJP | CDI IBOVESPA | EFPCs

2008 12,87 | 12,38 -41,22 -1,62

2009 10,36 9,88 82,66 | 21,50

2010 12,85 9,77 1,04 | 13,26

2011 12,44 | 11,58 -18,11 9,80

2012 12,57 8,40 7,40 15,37

2013 11,63 8,06 -15,50 3,28

2014 12,07 | 10,82 -2,91 7,07

2015 17,55 | 13,26 -13,31 5,22

2016 13,60 | 14,01 38,94 | 14,56
Acumulado 197,24 | 153,52 -5,72 | 128,60
Acumulado anualizado 12,87 | 10,89 -0,65 9,62

Fonte: Adaptado Consolidado Estatistico da ABRAPP. Disponivel em
http://www.abrapp.org.br/SitePages/ConsolidadoEstatistico.aspx

Uma breve explicagdo sobre cada um dos indicadores selecionados € importante
para equiparar as informagdes destes e contribuir na validagdo com os resultados obtidos
nas simulagdes deste trabalho de mestrado. A Taxa Maxima Atuarial (TMA) foi utilizada
até dezembro/2014 e é calculada de acordo com as premissas previstas na Resolucéo
CNPC n° 9 de 29/11/2012. A partir de fevereiro de 2015 passou-se a utilizar Taxa de Juros
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Padréo (TJP) que era calculada considerando o indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC) + limite superior de 5,65% a.a. considerando 10 anos. A forma de célculo da TJP foi
alterada ao longo dos anos e partir de abril de 2017 € calculada considerando o INPC +
limite superior de 6,66% a.a. considerando 10 anos - de acordo com a Portaria PREVIC n°
375 de 17/04/2017.

O Certificado de Depésito Interbancario (CDI) é um titulo negociado entre os bancos
que por obrigacao legal precisam encerrar o dia com saldo positivo de caixa. Quando
no movimento diario o volume de recursos sacados superam os depdsitos, os bancos
negociam este certificado com objetivo de cumprir com a legislacao. A taxa média diaria de
negociagao entre os banco se tornou um indicador muito utilizado no mercado financeiro e
representa um ativo de renda fixa e com baixo risco.

O IBOVESPA mede o desempenho médio das cotacbes das acoes, e se da pelas
acbes com maior negociabilidade e representatividade no mercado de agdes brasileiro. O
indicador “EFPCs” corresponde a rentabilidade média, obtida pelo retorno dos investimentos
das EFPCs associadas da ABRAPP e que enviam mensalmente as informagdes para a
elaboracao do Consolidado Estatistico.

4.10.2 Validagéo dos resultados com fundos de investimentos

Em geral os Fundos de Pensao patrocinados por empresas privadas possuem
estrutura funcional com poucos empregados. O numero reduzido de funcionarios dificulta
em parte a criacdo de comités de investimentos com grupo especializado e capacitado
em operar no mercado financeiro de renda variavel. Com isso, uma opcao bem aceita e
adotada para investimentos em renda variavel sdo os Fundos de Investimentos. A Tabela
7 demonstra que do total dos investimentos realizados do periodo de 2008 a 2016 pelas
EFPCs aproximadamente 51% foram aplicados em Fundos de Investimentos.

Tabela 7 — Aplicacdo em Fundos de Investimentos pelas EFPCs (R$ milhdes)

Referéncia | Acoes FunQo de Total .F?enda % do

Investimento Variavel Total
dez/2008 54.381 62.925 117.306 | 53,6418
dez/2009 82.800 80.953 163.753 | 49,4360
dez/2010 88.251 86.651 174.902 | 49,5426
dez/2011 80.407 92.013 172.420 | 53,3656
dez/2012 89.404 94.217 183.621 | 51,3106
dez/2013 84.213 101.542 185.755 | 54,6645
dez/2014 77.026 89.241 166.267 | 53,6733
dez/2015 58.445 68.424 126.869 | 53,9328
dez/2016 71.536 65.478 137.014 | 47,7893
Total 686.463 741.444 1.427.907 | 51,9252

Fonte: Adaptado Consolidado Estatistico da ABRAPP. Disponivel
em http://www.abrapp.org.br/SitePages/ConsolidadoEstatistico.aspx
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Atualmente existem poucos Fundos de Investimentos ainda em operacao e que
tiveram o inicio da captacao de recursos a partir de janeiro de 2008. A descri¢cdo dos fundos
listados e os resultados anuais foram obtidos da plataforma de investimentos online Rico *
que recentemente foi adquirida pela XP Investimentos®.

Fundo A: XP INVESTOR FIA
O Fundo busca superar o IBOVESPA, através de uma gestéo ativa, mediante investimentos
prioritariamente em a¢des, que sado criteriosamente selecionadas. Os investimentos visam
maximizar o retorno de longo prazo o que eventualmente exige tolerancia no periodo que
antecede a concretizagao da estratégia visada.

Fundo B: BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC FI ACOES
O Fundo destina-se a receber aplicagdes de recursos provenientes exclusivamente de
investidores pessoas fisicas e juridicas em geral, de acordo com a regulamentacgéo vigente.

Fundo C: LEBLON ACOES FIC FIA
O Fundo tem como objetivo atingir elevados retornos absolutos no longo prazo a partir
de investimentos realizados predominantemente no mercado de agbes no Brasil. O fundo
implementara uma gestao ativa dos investimentos e utilizara variados instrumentos tanto no
mercado a vista quanto no de derivativos visando atingir seu objetivo.

Os Fundos selecionados possuem como objetivo obter rentabilidade nos investimen-
tos pela aplicacao dos recursos em ativos negociados na bolsa de valores.

4.10.3 Validagao dos resultados com um Algoritmo Evolutivo Multiobjetivo
NSGA-II

A Teoria do Portfélio de Markowitz (1952) além de buscar o portfélio mais proximo
da fronteira eficiente considerando a melhor relacao retorno x risco realiza também uma
selecdo dos melhores ativos para a composicao da carteira. Esta selecao € realizada no
célculo do peso dos ativos que irdo compor o portfélio de forma a torna-lo mais préximo
possivel da fronteira eficiente. Neste calculo também sao considerados ativos com peso
zero e este resultado € claramente demonstrado quando registramos entre 12 e 43 ativos na
entrada da fungé@o e obtemos como resposta a sele¢do de 3 a 9 agbes com peso superior a
zero. Este resultado apresenta uma selecao de ativos.

O NSGA-II (Non-dominated Sorting Genetic Algorithm Il) € um Algoritmo Genético
(AG) elitista para problemas de otimizagdo multiobjetivo onde as solugdes ndo dominadas
sdo preservadas através de varias geracdes do AG. A utilizacao de um AG, entre outras
aplicagcbes, com boas solug¢des no processo de selecéo de ativos foi apresentado por Deb
et al. (2000). Outros algoritmos genéticos como o Strength Pareto Evolutionary Algorithm

Site: www.rico.com.vc
5 Site: investimentos.xpi.com.br
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(SPEA) proposto por Zitzler (1999) e posteriormente na sua versao melhorada Strength
Pareto Evolutionary Algorithm 2 (SPEA2) descrita por Zitzler, Laumanns e Thiele (2001),
dentre as suas diversas aplicagdes, também é utilizado para a selegao de portfolios.

Verificando em trabalhos semelhantes de otimizagdo de portfélios, encontramos
solugdes como o de Oliveira (2016) que apresenta resposta semelhante ao obtido por
Anagnostopoulos e Mamanis (2011) onde o algoritmo SPEA2 indica melhores resultados
em relagdo ao NSGA-Il em alguns casos analisados.

Ferreira (2018) conclui pelos experimentos apresentados em sua dissertacao que o
NSGA-II € o algoritmo que apresenta melhor desempenho identificando melhores fronteiras
eficientes em testes in-sample e maiores ganhos financeiros em testes out-of-sample sendo
seguido pela SPEA2 como segundo algoritmo com maior ganho nas simulagoes.

Estes algoritmos séo utilizados em problemas de otimizacao de portfélio com res-
tricdo de cardinalidade e que dependendo das caracteristicas das simulagdes realizadas
apresentam vantagens e desvantagens um em relagao ao outro. Mas serd utilizado para
comparacgao dos resultados o algoritmo apresentado na dissertagéo de Ferreira (2018) que
propde o fluxo do algoritmo conforme a Figura 12.
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Figura 12 — Fluxograma basico do algoritmo NSGA-II

[Cria populagdo inicial Po J

U

Calcula valores das fungoes
objetivos para solugdes de Po

v

Gera populagé@o Q:a partir da \
reprodugio e mutagao de Pt

v

Calcula valores das fungoes
objetivos para solugoes de Q¢

v

Seleciona Np individuos
para a populagao Pt

g
==

Critério de
parada satisfeito?

Fonte: Ferreira (2018)

Para a utilizagao deste algoritmo, analisamos a Tabela 1 e identificamos que a menor
guantidade de ativos selecionados se encontra no ano de 2008. Por isso, foram selecionados
0s 44 ativos com cotagbes em todos os dias de negociagdo na BOVESPA, durante o periodo
de 2008 a 2016, para serem utilizados como entrada do algoritimo NSGA-II e para os
algoritmos deste trabalho quando comparamos com outra metodologia de selecéao de ativos.
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4.11 Avaliacado do Portfélio selecionado utilizando Janela Mé-

vel

Apds concluida a selecao do portfélio inicial para o ano de 2008 teremos trés
carteiras a serem testadas pela aplicacao da janela moével que correspondem as simulagées
Geral, Positivo e indice. Serdo construidos trés intervalos de janelas com a utilizagdo das
cotagdes dos ativos para o periodo de 2009 a 2016 conforme descrito a seguir:

e Intervalo de 3 em 3 meses.
e Intervalo de 6 em 6 meses.
e Intervalo de 12 em 12 meses.

Como os dados estéo dispostos em uma tabela em ordem crescente de data de
cotacao do preco do ativo, foi necessario incluir uma estrutura paralela ao algoritmo de
calculo da janela moével para que os intervalos em meses fossem corretamente respeitados.
O Quadro 8 apresenta a posicao inicial e final do conjunto de dados a serem considerados
para o periodo de 12 meses. Estas informacdes também foram geradas para a apuracao
dos periodos trimestral e semestral.

Quadro 8 — Intervalo de Cotac¢des dos Ativos por Ano

Ano | Posicéo Inicial | Posicao Final
2009 1 246
2010 247 493
2011 494 742
2012 743 987
2013 988 1.235
2014 1.236 1.483
2015 1.484 1.729
2016 1.730 1.978
Fonte: Elaborado pelo Autor.

A janela mével ird considerar no primeiro instante o portfolio selecionado no Algo-
ritmo 2, apurar o resultado com as cotagdes do periodo de igual intervalo imediatamente a
frente da posicao da janela, salvar o resultado e se descolar para o préximo periodo para
novamente aplicar o Algoritmo 2. Este processo sera realizado até que seja utilizada a
ultima cotagao dos ativos.

Outra metodologia de janela mével sera aplicada considerando a meta atuarial como
gatilho para a execucao do Algoritmo 2. Apds a apuragao do resultado, sera verificado se
o retorno do portfolio foi superior a meta atuarial do mesmo intervalo de dados da janela.
Sendo superior, a informacgao sera gravada e a janela deslocada para o préximo periodo
preservando a carteira atual até que em determinado momento a meta nao seja superada e
entdo o Algoritmo 2 é novamente executado para se encontrar um melhor portfolio. Esta
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metodologia aplicada na janela movel contribui para a manutengéo da carteira por intervalo
superior ao da janela permitindo a reducao de custos na operagao do portfolio.

A Figura 13 apresenta o fluxo deste método onde no inicio é registrado o portflio
selecionado pelo Algoritmo 2 com o0 peso dos ativos Balanceado e Ajustado. Em seguida é
apurada a rentabilidade com as cotacdes do ciclo posterior ao da janela mével conforme
o periodo em questdo. Se a rentabilidade for superior a meta atuarial este resultado &
salvo e a janela deslocada para o proximo ciclo. Ficando a rentabilidade menor que a meta
atuarial, é selecionada uma nova carteira com a utilizagdo do Algoritmo 2 e realizada uma
comparagao entre o resultado do portfélio anterior e do novo portfélio para identificar qual
entre eles possui 0 melhor retorno. O que obter melhor resultado segue adiante para o
proximo ciclo da janela mével.

Figura 13 — Fluxo da Janela Movel com Analise da Rentabilidade
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Fonte: Elaborada pelo Autor.

Todos os resultados apurados apds a execucado dos algoritmos descritos nesta
metodologia, bem como as andlises e comparacoes realizadas, estdo apresentados no
Capitulo 5.
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5 Experimentos: Resultados e Anali-
ses

Este capitulo esta organizado em nove sec¢des que permitirdo apresentar o anda-
mento dos resultados das atividades da pesquisa. A Se¢ao 5.1 apresenta selecgao inicial dos
ativos da Simulacao Geral, onde consta todos os ativos selecionados do IBOVESPA de 2008
a 2016 e a Secédo 5.2 a selecao inicial dos ativos da simulagao Positivo, que inclui os ativos
selecionados com rentabilidade positiva no ano. A Se¢ao 5.3 contém os detalhes da selecao
inicial dos ativos da simulagdo indice, que possui quarenta e quatro ativos por ano com a
melhor relacéo rentabilidade/volatilidade. A Secao 5.4 apresenta uma consolidacado dos
resultados obtidos nas sec¢des anteriores. A Secao 5.5 define os perfis de investimentos a
serem disponibilizados para os gestores e a Se¢ao 5.6 contempla a validagao dos resultados
com indicadores selecionados. A Secao 5.7 faz a validagao com fundos de investimentos
do mercado financeiro e a Sec¢ao 5.8 utiliza para validagéao algoritmo evolutivo multiobjetivo
NSGA-II. Por ultimo, a Segéo 5.9 apura os resultados utilizando a janela mével.

5.1 Selecao inicial dos ativos da Simulacao Geral

A simulacao Geral, definida anteriormente no Capitulo 4, possui como entrada da
fungdo de Markowitz (1952) todos os ativos pertencentes ao indice da Bolsa de Valores de
Séo Paulo (IBOVESPA) e selecionados para este trabalho de mestrado do periodo de 2008
a 2016. Esta simulagao é realizada com a execugao do Algoritmo 2, onde é elaborado o
ranking em ordem decrescente dos ativos que mais foram selecionados pela fungéo e os 9
(nove) primeiros sao separados para compor a simulagdao Geral. O peso estabelecido para
cada ativo selecionado representa a média aritmética simples de todas as vezes em que 0
ativo é selecionado.

O calculo do peso médio leva em consideracdo apenas o ativo que esta sendo
selecionado e quando escolhemos os 9 (nove) ativos que mais representam a amostra. Em
geral a soma do peso total ultrapassa o valor da unidade ou o correspondente a 100% como
€ 0 caso da selecao dos ativos de 2008, em que a soma do peso medio corresponde a
2,3227 ou 232,27%. Como a soma dos pesos do portfélio deve corresponder a unidade por
representar o total do valor disponivel do investidor, é realizado o que convencionamos de
Balanceamento da Carteira para acomodar o peso total do portfélio conforme demonstrado
na Tabela 2 do Capitulo 4 referente a metodologia.

No calculo do resultado do portfélio também é considerado o peso definido como
Ajustado que considera a soma do peso Balanceado dos ativos com a mesma classificacéo e
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efetua a sua adequagéo a Resolugdo CMN 3.792, que estabelece os limites de investimento
para uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC) em renda variavel por
seguimento, pela execucao do Algoritimo 3.

A Tabela 8 possui informacdes sobre a escolha do portfdlio inicial para a simulagao
Geral para o ano 2008. Na tabela consta 0 nome do ativo, a quantidade de vezes em que
sao selecionados para compor o portfélio na coluna QTDE, a sua classificagdo conforme
estabelecido na BOVESPA e os pesos Balanceado e Ajustado. As tabelas também apresen-
tam a rentabilidade do ativo no periodo compreendido entre o primeiro e o ultimo pregéao
do ano, posterior ao da simulagao, e a sua correspondente rentabilidade. O resultado da
coluna (A) é obtido pela multiplicacdo do peso Balanceado pela Rentabilidade do Ativo e o
da coluna (B) pela multiplicacdo do peso Ajustado com a Rentabilidade do Ativo.

A ultima linha da tabela demonstra que os pesos Balanceado e Ajustado correspon-
dem a uma unidade e a rentabilidade anual obtida pela carteira selecionada, calculada pela
aplicacéao da rentabilidade alcan¢ada no ano posterior ao da selegcéo dos ativos. A apuracao
do resultado do portfélio inicial para o periodo de 2008 a 2016 é realizada de forma que os
ativos selecionados em 2008 s&o utilizados para apuragao dos resultados em 2009. Desta
forma, os ativos selecionados em 2016 ndo apresentam resultados nestas tabelas por ndo
constar na populagao inicial a rentabilidade dos ativos apurada em 2017.

A Tabela 8 apresenta os ativos selecionados em 2008 e com a rentabilidade apurada
em 2009. Os ativos escolhidos foram classificados como Nivel 1 de Governanga Corpora-
tiva (N1), Nao Classificado (NC) e Novo Mercado (NM) e o peso Balanceado atendeu a
Resolugcdo CMN 3.792. Por isso, 0 peso Ajustado apresenta os mesmos valores. A ano de
2009 foi de alta na BOVESPA e a rentabilidade total obtida por esta carteira foi de 86,21%.

Tabela 8 — Simulagao Geral - Ativos selecionados em 2008 com a rentabilidade apurada
em 2009

PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. -gaTANC. T AJUSTADO | ATIVO A | (B
VIVT4 | 7615| NC 0,03278 0,03278 | -0,66617 | -0,02 | -0,02
ABEV3 | 7579 | NC 0,25072 0,25072 | 71,29032 | 17,87 | 17,87
NATU3 | 7.572| NM 0,02615 0,02615 | 90,02732 | 2,35 | 2,35

CMIG4 | 7.447 N1 0,15733 0,15733 | 26,07914 | 4,10 | 4,10
RADL3 | 3.450 NM 0,15117 0,15117 | 268,87755 | 40,65 | 40,65
ITSA4 3.024 N1 0,19459 0,19459 | 62,92835 | 12,25 | 12,25

TIMP3 | 2.271 NM 0,09344 0,09344 | 42,09302 | 3,93 | 3,93
ENBR3 | 1.757 NM 0,08508 0,08508 | 54,93562 | 4,67 | 4,67
BBDC3 | 1.511 N1 0,00874 0,00874 | 46,62983 | 0,41 | 0,41
TOTAL | — —_— 1,00000 1,00000 — 86,21 | 86,21

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.
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O resultado da simulagdo Geral referente ao periodo de 2009 a 2016 pode ser
verificado no Apéndice B. O Quadro 9 apresenta o resultado anual para a simulagdo Geral.

Quadro 9 — Resultado anual da Simulagéo Geral - Valores em percentual

Ano 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Rentabilidade | 86,21 | 15,21 | 26,89 | 42,28 | 11,63 | 26,26 6,97 | 20,01

Meta Atuarial | 10,36 | 12,85 | 12,44 | 12,57 | 11,63 | 12,07 | 17,55 | 13,60

CVvaR 4,457 | 7,450 | 7,634 | 8,454 | 9,365 | 8,491 | 11,545 | 9,973
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Concluidos os experimentos, registramos que o resultado da simulagcao Geral obteve
retorno igual ao valor da meta atuarial em 2013 e inferior em 2015, ano de baixa na bolsa
de valores. Nos demais periodos a simulacao Geral apresentou resultado superior, onde
destacamos o ano 2009, com rentabilidade de 86,21% enquanto a meta atuarial foi 10,26%
e, sendo o resultado obtido com o0 menor nivel de exposi¢ao ao risco, medido pelo CVaR,
no valor de 4,457%.

O ativo mais escolhido pela simulagao Geral foi o TIMP3, classificado como Novo
Mercado (NM), com 32.823 registros do total de 108.000 simulagbes conforme apresentado
no Capitulo 4. Este ativo obteve uma rentabilidade média de 23,75% nos seis anos em que
foi incluido no portfolio. Este ativo representou 18,16% do total da carteira em 2010, ano
em que obteve rentabilidade anual de 38,73%.

Dos portfélios selecionados, a exposi¢cao média ao risco para o periodo de 2009 a
2016 foi de 8,421%. Um resultado que é somente um parametro pois, o investidor é quem
determina se este nivel de risco é adequado as sua politica de investimentos.

5.2 Selecao inicial dos ativos da Simulagao Positivo

Definida anteriormente no Capitulo 4, a simulagéao Positivo possui como entrada da
funcéo de Markowitz apenas os ativos pertencentes ao IBOVESPA com rentabilidade positiva
no ano de apuracao do resultado do ativo para o periodo de 2008 a 2016. Esta simulagcao
€ realizada com a execugao do Algoritmo 2, onde a entrada dos dados é adequada as
caracteristicas desta simulagao.

Os célculos e resultados apresentados na Tabela 9 possuem as mesmas metodolo-
gias e informagdes descritas anteriormente para a simulacao Geral. A Tabela 9 apresenta
apenas trés ativos apds a execucao da funcao de Markowitz, apesar de encontrarmos so-
mente cinco agdes com rentabilidade positiva em 2008, ano de crise no mercado brasileiro.

Um portfélio com trés ativos esta coerente com a defini¢cdo inicial de cardinalidade
(de 3 a 9 ativos) e estes foram classificados como N1, NC e NM. Foi necessario aplicar
0 ajuste no peso Balanceado com a execucgao do Algoritmo 3 para atender a Resolugéo
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CMN 3.792. Por isso o peso Ajustado apresenta valores diferentes do peso Balanceado. A
rentabilidade total obtida foi de 23,58% para a carteira com o peso Balanceado e de 46,67%
para o portfolio com o peso Ajustado para o ano 2009.

Tabela 9 — Simulagao Positivo - Ativos selecionados em 2008 com a rentabilidade apurada

em 2009

PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. |-oa i ANG T AJUSTADO | ATNO | (A) | (B)
CMIG4 1] N 0,81100 0,45000 | 26,07914 | 21,15 | 11,74
NATU3 1] NM 0,02820 0,38920 | 90,02732 | 2,54 | 35,04
VIVT4 1] NC 0,16080 0,16080 | -0,66617 | -0,11 | -0,11
TOTAL 1,00000 1,00000 | —— | 23,58 | 46,67

Fonte: Elaborada pelo Autor.
(A): Rentabilidade com peso Balanceado.
(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

O resultado da simulacao Positivo referente ao periodo de 2009 a 2016 pode ser
verificado no Apéndice C. O Quadro 10 apresenta o resultado anual para a simulagao
Positivo.

Quadro 10 — Resultado anual da Simulacao Positivo - Valores em percentual

Ano 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Rentabilidade | 46,67 | 18,37 | 4,89 | 25,26 9,77 | 23,04 | 15,81 | 89,11

Meta Atuarial 10,36 | 12,85 | 12,44 12,57 11,63 | 12,07 | 17,55 | 13,60

CVaR 12,000 | 7,232 | 7,755 | 10,685 | 11,342 | 9,673 | 9,966 | 9,733
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Mesmo iniciando a apurag¢ao dos resultados com um portfélio de trés ativos, a
rentabilidade obtida superou a meta atuarial em 2009, apesar da exposi¢cao ao risco de
12,000% ser a maior para esta simulagdo. Em 2011, 2013 e 2015 o resultado obtido foi
inferior a meta atuarial e nos demais anos foi superior. Destacamos o0 ano de 2016 com
rentabilidade de 89,11% enquanto a meta atuarial foi de 13,60%.

O ativo NATUS foi escolhido apenas uma vez e o SUZB5, apesar de nao compor o
portfolio, foi o mais selecionado e participou de 24.600 do total de 96.000 simulacdes. O
ativo SUZBS5 é classificado como NM e obteve rentabilidade média de 39,11% nos trés anos
em que foi escolhido para compor o portfélio.

O resultado médio da simulacao Positivo foi de 29,12%, enquanto a meta atuarial
para o mesmo periodo foi de 12,88% e o risco médio, medido pelo CVaR, de 9,798%.
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5.3 Selecdo inicial dos ativos da Simulagéo indice

Definida anteriormente no Capitulo 4, a simulagdo indice possui como entrada
da funcédo de Markowitz os 43 ativos pertencentes ao IBOVESPA com a melhor relacéo
rentabilidade/volatilidade no ano de apuragao do resultado do ativo para o periodo de 2008
a 2016. Esta simulagéo é realizada com a execug¢ao do Algoritmo 2, onde os dados para a
entrada do algoritmo séo selecionados conforme as caracteristicas da simulacéo. O peso
estabelecido para cada ativo selecionado representa a média aritmética simples de todas
as vezes em que o ativo é selecionado.

Os célculos e resultados apresentados na Tabela 10 possuem as mesmas metodolo-
gias e informagdes descritas anteriormente para a simulagcao Geral. A Tabela 10 apresenta
os ativos selecionados em 2008 e com a rentabilidade apurada em 2009. Para este port-
folio os ativos foram classificados como N1, NC e NM. O peso Balanceado e Ajustado
apresentaram os mesmos valores e rentabilidade total obtida foi de 55,17% para a carteira.

Tabela 10 — Simulac&o indice - Ativos selecionados em 2008 com a rentabilidade apurada
em 2009

PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. |53 ANC. T AJUSTADO | ATVO | (A) | (B)
ABEV3 | 7.704 | NC 0,24848 0,24848 | 71,29032 | 17,71 | 17,71
CMIG4 | 7.665 | N1 0,16160 0,16160 | 26,07914 | 4,21 | 4,21
NATU3 | 7.630 | NM 0,02270 0,02270 | 90,02732 | 2,04 | 2,04
VIVT4 | 7.625| NC 0,03205 0,03205 | -0,66617 | -0,02 | -0,02
ITSA4 | 3511 | N1 0,20493 0,20493 | 62,92835 | 12,90 | 12,90
TIMP3 | 2.248 | NM 0,09852 0,09852 | 42,09302 | 4,15 | 4,15
ENBR3 | 2.072| NM 0,10539 0,10539 | 54,93562 | 5,79 | 5,79

BBDC3 | 1.538 N1 0,00899 0,00899 | 46,62983 | 0,42 | 042
CCRO3 925 NM 0,11734 0,11734 | 67,93722 | 797 | 7,97
TOTAL 1,00000 1,00000 —_— 55,17 | 55,17

Fonte: Elaborada pelo Autor.
(A): Rentabilidade com peso Balanceado.
(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

O resultado da simulagéo indice referente ao periodo de 2009 a 2016 pode ser
verificado no Apéndice D. O Quadro 11 apresenta o resultado anual para a simulagéo indice.

Quadro 11 — Resultado anual da Simulago indice - Valores em percentual

Ano 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Rentabilidade | 55,17 | 18,17 | 6,47 | 31,58 9,86 | 16,28 | 16,54 | 72,55

Meta Atuarial | 10,36 | 12,85 | 12,44 | 12,57 | 11,63 | 12,07 | 17,55 | 13,60

CVaR 4,767 | 7,172 | 8,771 | 9,311 | 11,359 | 11,474 | 11,222 | 10,678
Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Para o periodo de oito anos, de 2009 a 2016, a simulacéo indice superou a meta
atuarial em 5 deles: 2009, 2010, 2012, 2014 e 2016. A maior rentabilidade foi obtida em
2016 com 72,55% enquanto a meta atuarial foi de 13,60% e a exposi¢ao ao risco ficou em
10,678%. O ativo mais selecionado foi CMIG4 que participou em 34.700 dos portfélios, do
total de 108.000 simulagdes e a sua rentabilidade média foi de 15,83% para os cinco anos
em que foi selecionado.

Os resultados das simulacdes Geral, Positivo e indice apresentaram resultados con-
sistentes e em média superiores a meta atuarial estabelecida para o periodo de realizagao
dos experimentos. Os resultados de 2009 e 2016 se destacaram em relagao aos demais
porque acompanharam o crescimento de precos da bolsa de valores, quando o IBOVESPA
obteve rentabilidade de 82,66% e 38,94% para os anos 2009 e 2016 respectivamente.

Para o periodo de 2010 a 2015, a simulacdo Geral foi mais consistente e superou a
meta atuarial em cinco anos, enquanto as simulagdes Positivo e indice superaram apenas
em trés anos. Considerando todo o periodo dos experimentos, a simulagao Geral também
apresentou melhor rentabilidade média de 29,43% enquanto a meta atuarial média foi de
12,88% e a menor exposicao ao risco de 8,421%. A simulacao Positivo apresentou resultado
médio de 29,12% com nivel de risco em 9,798% e a indice obteve retorno médio de 28,33%
e 9,344% de exposi¢ao ao risco.

5.4 Consolidacao dos Resultados Apurados nas Simulagdes

A Figura 14 apresenta a rentabilidade anual dos portfélios selecionados que possuem
como destaque o ano de 2009, que foi posterior ao ano de baixa na bolsa de valores e
por isso a rentabilidade inicial ficou bem elevada devido a recuperacdo da BOVESPA e o
ano 2016, que possui recuperacao simular apds o ano ruim de 2015 em relacdo a baixa no
preco dos ativos. Observamos que a carteira Geral aparentemente teve melhor desempenho
por aparecer em grande parte do periodo de 2009 a 2016 com rentabilidade superior as
simulagdes Positivo e indice.
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Figura 14 — Rentabilidade anual dos portfélios selecionados de 2009 a 2016
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A Figura 15 apresenta a rentabilidade acumulada dos portfélios selecionados do

periodo de 2009 a 2016 e demonstra que a simulagao Geral, onde todos os ativos seleciona-

dos do IBOVESPA podem compor o portfélio de entrada para a funcdo de Markowitz possui

melhor desempenho acumulado com 235,46%, seguido da simulagéo Positivo com 232,92%
e da simulagéo indice com 226,62%. Podemos observar que mesmo utilizando regras

diferenciadas para a entrada dos dados na fung¢ao os resultados acumulados apresentam

uma certa uniformidade ndo havendo grandes variagoes entre eles.

Figura 15 — Rentabilidade anual acumulada dos portfélios selecionados de 2009 a 2016
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A Figura 16 apresenta o risco apurado pelo Conditional Value at Risk (CVaR) para a
simulagdo Geral, simulagdo Positivo e Simulagéo indice. Com excecéo do risco apurado
em 2009 para a simulagao Positivo, ano em que o portfélio apresentou apenas trés ativos,
as demais simulagdes apresentaram uma mesma tendéncia para o periodo de 2009 a
2016. Considerando um risco médio para este periodo, encontramos como menor risco a
simulacdo Geral com 8,421%, seguido da simulagdo indice com 9,344% e com o maior
risco a simulacao Positivo com 9,798%.

Figura 16 — Risco medido pelo CVaR dos portfélios selecionados de 2009 a 2016
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Com os dados apurados podemos identificar que a carteira com simulagcéao Geral
€ a mais adequada a ser indicada para os gestores de investimentos de uma Entidade
Fechada de Previdéncia Complementar porque apresentou a melhor rentabilidade entre as
simulacdes e também o menor risco medido pelo CVaR.

Os Quadros 12 a 14 apresentam uma combinacao das simula¢des Geral, Positivo
e indice onde é apurado o portfélio inicial para o ano 2008 e este portfélio é aplicado
com a rentabilidade dos anos de 2009 a 2016. Este método é repetido com o portfdlio
inicial de 2009 onde é apurada a rentabilidade de 2010 até o ano de 2016. Repetindo
esta metodologia para os anos seguintes de 2010 até 2016 elaboramos o Quadro 12 que
compara o retorno obtido com a meta atuarial estabelecida para o ano conforme a legislacao
em vigor.

No Quadro 12 consta na coluna de nome “Ano”, o ano de selec¢éao dos ativos para a
composicao do Portfélio. As colunas que representam o periodo de apuracao dos resultados
de 2009 a 2016 possuem as colunas de nome “Rent.” que corresponde a rentabilidade
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obtida, a meta atuarial do periodo e a coluna A (delta) representa a variagéo para maior ou
para menor da rentabilidade obtida em relacdo a meta atuarial. Podemos citar como exemplo
que o portfélio selecionado em 2008 quando aplicado em 2009 obteve a rentabilidade de
86,21% e neste mesmo periodo a meta atuarial a ser alcangada pelas Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar (EFPCs) foi de 10,36%. Entéo, a variacdo A, calculada
conforme a Equacao 8, significa que o resultado obtido foi mais de sete vezes (732,14% a
mais) superior a meta atuarial para o periodo.

Retorno da Simulacao — Meta Atuarial do Periodo
A= . . %100 (8)
Meta Atuarial do Periodo

O resultado utilizado como exemplo esta destacado no Quadro 12 por apresentar o
melhor portf6lio que superou a meta atuarial para a simulagao Geral para o periodo de 2009
a 2016. Destacamos também na coluna “Média” que este mesmo portfélio selecionado
em 2008 obteve o melhor retorno médio e por consequéncia a melhor média positiva em
relacdo a meta atuarial para o periodo.
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Quadro 12 — Aplicagao anual dos portfélios selecionados - Simulagao Geral

Ano 2009 Ano 2010 Ano 2011
Ret. Meta A Ret. | Meta A Ret. | Meta A
2008 | 86,21 | 10,36 | 732,14 | 24,39 | 12,85 | 89,84 | 16,90 | 12,44 | 35,82
2009 15,20 | 12,85 | 18,31 | 19,99 | 12,44 | 60,72
2010 — — — — — — 126,90 | 12,44 | 116,26

2011 | — | —| —| —| —| — — — =<

Ano

2012 | — | —| —| —| —| — —/ — =<

2013 | — | — — ] — — —] — —1 —
2014 | — | — — T = = =1 =] =T =
2015 | — | — — T = = =1 =] =T =

Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014
Ret. Meta A Ret. | Meta A Ret. | Meta A

2008 | 22,11 | 12,57 75,91 0,02 | 11,63 | -99,80 | 16,59 | 12,07 | 37,49
2009 6,55 | 12,57 -4790 | 10,22 | 11,63 | -12,09 | 10,33 | 12,07 | -14,44
2010 | 11,70 | 12,57 -6,95 | 20,19 | 11,63 | 11,63 | 12,90 | 12,07 6,88
2011 | 42,29 | 12,567 | 236,40 8,52 | 11,63 | -26,74 | 15,77 | 12,07 30,62

Ano

2012 — — — | 11,63 | 11,63 -0,02 | 11,44 | 12,07 -5,25

2013 — — — — — — | 26,27 | 12,07 | 117,64

2014 — — — — — — —_— —_— —_—

2015 — — — — —_— — — — —
Ano 2015 Ano 2016 Média

Ano

Ret. | Meta A Ret. | Meta A Ret. | Meta A
2008 | -2,23 | 17,55 | -112,71 | 33,99 | 13,60 | 149,92 | 24,75 | 12,88 | 92,10
2009 | -12,76 | 17,55 | -172,71 | 28,22 | 13,60 | 107,50 | 11,11 | 13,24 | -16,13
2010 | -14,37 | 17,55 | -181,85 | 31,62 | 13,60 | 132,50 | 14,82 | 13,31 | 11,37
2011 | -6,60 | 17,55 | -137,61 | 25,21 | 13,60 | 85,40 | 17,04 | 13,48 | 26,35
2012 | -1,71 | 17,55 | -109,74 | 55,04 | 13,60 | 304,71 | 19,10 | 13,71 | 39,28
2013 | -5,39 | 17,55 | -130,72 | 30,84 | 13,60 | 126,76 | 17,24 | 14,41 | 19,66
2014 6,97 | 17,55 | -60,31 | 27,15 | 13,60 | 99,63 | 17,06 | 15,58 9,52
2015 — — — 1 20,01 | 13,60 | 47,12 | 20,01 | 13,60 | 47,12

Fonte: Elaborado pelo Autor.

O Quadro 13 apresenta os resultados obtidos com a simulagao Positivo e foi elabo-
rado considerando a mesma metodologia para a apurag¢ao do Quadro 12. O resultado de
melhor portfolio que superou a meta atuarial para a simulagéo Positivo foi o0 do ano 2016 e
que também apresentou o melhor resultado médio, superando a meta atuarial em 2016 em
555,23% e em média apuramos uma variacao A de 555,23%.
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Quadro 13 — Aplicagao anual dos portfélios selecionados - Simulagéo Positivo

Ano Ano 2009 Ano 2010 Ano 2011

Ret. Meta A Ret. Meta A Ret. Meta A
2008 | 46,67 | 10,36 | 350,45 | 12,94 | 12,85 0,69 12,37 | 12,44 -0,58
2009 — — — | 18,36 | 12,85 42,90 19,22 | 12,44 54,47
2010 — — — — — — 4,90 | 12,44 | -60,60
2011 —_— _—  — e e e e —_— —_—
2012 —_— —_— —_— e e e e —_— —_—
2013 — — — — — — — — —
2014 — — — — — — — — —
2015 —_— — o — — — — —_— —
ANo Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014

Ret. Meta A Ret. Meta A Ret. Meta A

2008 | 27,96 | 12,67 | 122,43 | -11,81 | 11,63 | -201,56 2,66 | 12,07 | -77,97

2009 | 13,65 | 12,57 8,61 7,94 | 11,63 | -31,74 5,09 | 12,07 | -57,83

2010 | 30,83 | 12,57 | 145,30 1,14 | 11,63 11,63 10,51 | 12,07 | -12,96

2011 25,26 | 12,57 | 100,99 -1,78 | 11,63 | -115,31 -2,94 | 12,07 | -124,40
2012 — e 9,78 | 11,63 -15,94 16,02 | 12,07 32,76
2013 —_ —_ —_ — — — 23,04 | 12,07 90,85
2014 | — | — — | —1 — — — — —
2015 — — — — — — — — —
Ano Ano 2015 Ano 2016 Média

Ret. Meta A Ret. Meta A Retorno | Meta A

2008 | -33,38 | 17,65 | -290,20 | 26,10 | 13,60 91,94 10,44 | 12,88 | -18,98

2009 | -9,42 | 17,65 | -153,65 | 33,04 | 13,60 | 142,98 12,56 | 13,24 -5,20

2010 | -13,40 | 17,55 | -176,36 | 39,94 | 13,60 | 193,69 12,32 | 13,31 -7,44

2011 | -7,13 | 17,55 | -140,61 | 41,33 | 13,60 | 203,92 10,95 | 13,48 | -18,80

2012 3,95 (17,65 | -77,52 | 48,37 | 13,60 | 255,68 19,63 | 13,71 42,42

2013 0,23 | 17,65 | -98,71 | 20,24 | 13,60 48,82 14,50 | 14,41 0,65

2014 | 15,81 | 17,55 -9,92 | 75,60 | 13,60 | 455,90 45,71 | 15,58 | 193,46

2015 — — — | 89,11 | 13,60 | 555,23 89,11 | 13,60 | 555,23

Fonte: Elaborado pelo Autor.

O Quadro 14 apresenta os resultados obtidos com a simulacéo indice e foi elaborado
considerando a mesma metodologia para a apurac¢do do Quadro 12. O resultado de melhor
portfélio que superou a meta atuarial para a simulacéo indice foi o do ano 2016 e que
também apresentou o melhor resultado médio, superando a meta atuarial em 2016 em
433,25% e em média apuramos uma variacao A de 433,25%.
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Quadro 14 — Aplicagdo anual dos portfélios selecionados - Simulagao indice

Ano Ano 2009 Ano 2010 Ano 2011

Ret. Meta A Ret. | Meta A Ret. Meta A
2008 | 55,17 | 10,36 | 432,57 | 19,95 | 12,85 | 55,22 18,72 | 12,44 | 50,48
2009 — — — 118,18 | 12,85 | 41,51 19,56 | 12,44 | 57,27
2010 — — — — — — 6,47 | 12,44 | -47,99
2011 — — — — [ — — — [ — —
2012 | — | — — | — | — — — | — —
2013 — — — — — — — — —
2014 — — — — — — — — —
2015 —_— —_— o — — —  — — —
ANo Ano 2012 Ano 2013 Ano 2014

Ret. Meta A Ret. | Meta A Ret. Meta A

2008 | 16,42 | 12,57 30,65 | 4,79 | 11,63 | -58,83 5,14 | 12,07 | -57,45
2009 | 12,46 | 12,57 -0,88 | 8,12 | 11,63 | -30,16 5,65 | 12,07 | -53,20
2010 | 10,47 | 12,57 | -16,71 | 0,89 | 11,63 | 11,63 5,68 | 12,07 | -52,94
2011 | 31,59 | 12,57 | 151,33 | 7,36 | 11,63 | -36,69 2,86 | 12,07 | -76,33

2012 — — — 9,87 | 11,63 | -15,16 16,03 | 12,07 | 32,78

2013 — — — — — — 16,28 | 12,07 | 34,85

2014 —_— —_— — — — — — — —

2015 — — — — — — — — —
Ano 2015 Ano 2016 Média

Ano

Ret. | Meta A Ret. | Meta A Retorno | Meta A
2008 | -9,90 | 17,55 | -156,39 | 28,35 | 13,60 | 108,44 17,33 | 12,88 | 34,51
2009 | -9,87 | 17,55 | -156,25 | 32,61 | 13,60 | 139,76 12,39 | 13,24 | -6,47
2010 | -8,45 | 17,55 | -148,14 | 46,93 | 13,60 | 245,05 10,33 | 13,31 | -22,38
2011 | -12,56 | 17,55 | -171,59 | 47,62 | 13,60 | 250,14 15,37 | 13,48 | 14,01
2012 3,97 | 17,55 | -77,35 | 48,31 | 13,60 | 255,19 19,54 | 13,71 | 42,52
2013 0,35 | 17,55 | -98,00 | 21,73 | 13,60 | 59,81 12,79 | 14,41 | -11,24
2014 | 16,54 | 17,55 -5,77 | 61,39 | 13,60 | 351,43 38,97 | 15,58 | 150,18
2015 — — — | 72,55 | 13,60 | 433,45 72,55 | 13,60 | 433,45

Fonte: Elaborado pelo Autor.

5.4.1 Andlise da utilizacao dos pesos Balanceado e Ajustado nos resulta-
dos
A Figura 17 apresenta o resultado anual das simulagées Geral, Positivo e indice

com a apuragao considerando o peso Balanceado que corresponde a ndo aplicagcao da
Resolugao CMN 3.792 e o peso Ajustado com a aplicagdo das normas desta Resolugao.
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Figura 17 — Rentabilidade com peso balanceado e peso ajustado de 2009 a 2016
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Podemos observar na Figura 17 que para o periodo de 2009 a 2016 com a selegao
dos ativos realizada e com a metodologia aplicada neste trabalho de mestrado ndo podemos
concluir se a aplicagao da legislacao interfere diretamente nos resultados conforme apurado
nos trabalhos de Baima e Jr (1998) e Leal, Silva e Ribeiro (2002).

5.5 Resultados dos Perfis de Investimentos

Para a apuracao dos resultados de cada perfil de investimentos utilizamos os re-
sultados obtidos na selec&o inicial de portfélio para as simulagées Geral, Positivo e indice,
conforme descrito na secao anterior. O perfil de investimentos utiliza resultados da Renda
Variavel, que aplicaremos os dados das simula¢des, e da Renda Fixa que sera calculada
pela variacdo anual do Certificado de Depésito Interbancario (CDI) para o periodo de 2009 a
2016. Para este mesmo periodo, obtemos como retorno da simulagéao Geral com 235,46%,
da simulagéo Positivo com 232,92% e da Simulagéo indice com 226,62%. O Quadro 15
apresenta os indicadores que utilizaremos como referéncia para a apuragao dos resultados
dos perfis de investimentos.

Quadro 15 — Resultado acumulado em percentual de indicadores do periodo de 2009 a

2016.
Indicador Percentual Acumulado entre 2009 e 2016
META ATUARIAL 103,07
EFPC 90,06
CDI 85,78
IBOVESPA 80,21

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Com a composicao dos perfis de investimento descritos no Quadro 7 apresentado na
secao Metodologia e as informag¢des do Quadro 15, elaboramos o0 Quadro 16 que possui 0
nome das simulagdes, a sigla do perfil de investimento ou do indicador utilizado e o resultado
apurado conforme os percentuais estabelecidos para combinar os niveis de aplicagao entre
renda fixa e renda variavel.

Destacamos no quadro a seguir a linha referente a Meta Atuarial que é o indicador
minimo a ser obtido e observamos que somente os perfis Moderado, Agressivo e Super
Agressivo, que possuem em sua composicao percentual em Renda Variavel igual ou superior
a 30%, superaram este indicador.

Quadro 16 — Resultados dos Perfis de Investimento

Simu- . Resul- || Simu- . Resul- Simu- . Resul-
- Perfil - Perfil - Perfil
lacéao tado lacédo tado lacéao tado

Geral SA 190,56 || Indice SA 184,37 || Positivo SA 188,78
Geral A 160,62 || Indice A 156,20 || Positivo A 159,35

Geral M 130,68 || Indice M 128,03 || Positivo M 129,92

— | META | 103,07 | — | META | 103,07 — | META | 103,07
Geral C 100,75 || indice C 99,86 || Positivo C 100,49
— | EFPC | 90,06 — |EFPC| 90,06 || — | EFPC | 90,06
— | cDI 85,78 | — | CDI 8578 || — CDI 85,78
Geral | SC 85,78 || Indice | SC 85,78 || Positivo | SC 85,78
— | 1BOV | 8021 | — | I1BOV | 80,21 — IBOV | 80,21

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Os resultados apresentados indicam que somente investimentos em renda fixa nao
sao suficientes para cumprir a meta atuarial estabelecida na legislacdo e portanto existe
a necessidade de incorporar outros tipos de investimentos ao portfélio da entidade e a
renda varidvel € uma op¢ao que demonstra bons resultados quando realizada com estudos
especificos e analises preliminares. Esses resultados contribuem para reforcar a relevancia
deste trabalho de mestrado.

5.6 Validacao dos Resultados com Indicadores

Alguns dos indicadores relevantes para as entidades de previdéncia privada e
apresentados no relatério Consolidado da ABRAPP sao a Meta Atuarial, calculada pela
TMA/TJP, o CDI, o IBOVESPA e a rentabilidade média obtida pelas EFPCs, que para o
periodo de 2009 a 2016 apresentam variacdo acumulada de 103,07%, 85,78%, 80,21% e
90,06% respectivamente. A Figura 18 apresenta as curvas dos indicadores e das simulagdes
Geral, Positivo e indice.

Desconsiderando os anos atipicos de 2009 e 2016, podemos observar que a curva
da simulacdo Geral permanece por mais ciclos com resultado superior as demais simulagbes
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bem como os demais indicadores e que somente a curva que representa o retorno do
IBOVESPA apresenta resultados negativos.

Figura 18 — Rentabilidade anual dos portfélios e dos indicadores selecionados de 2009 a
2016
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Na Figura 19 apresentamos o resultado acumulado dos indicadores e das simulagdes
para o periodo de 2009 a 2016 e temos as simulacdes Geral, Positivo e indice com
desempenho superior aos indicadores. O melhor resultado, obtido pela simulagao Geral
com 235,46%, superou a meta atuarial em 128,45% para o periodo em andlise, o que
representa uma superacdao média anual de aproximadamente 16,00%, ou seja, um retorno
maior que o CDI médio anual, que para este periodo foi de 10,72%.
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Figura 19 — Rentabilidade acumulada dos portfélios e dos indicadores selecionados de
2009 a 2016
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5.7 Validagao dos Resultados com Fundos de Investimentos
Selecionados

O mercado financeiro com toda a sua complexidade exige dos profissionais que nele
atuam uma ampla andlise de todas as variaveis que podem de alguma forma interferir nos
resultados de suas aplicagoes. O estudo desta complexa e densa gama de informagdes
contribui para a tomada de decisdo no momento de aplicar o recurso financeiro em um ativo
de renda variavel. Mesmo trabalhando com o maior cuidado nem sempre o retorno obtido é
equivalente ao esperado pelos investidores.

Um dos fatores que contribui para termos o resultado dos investimentos as vezes
diferente do esperado € que os estudos sao realizados utilizando dados histéricos e o
comportamento das informacdes analisadas podem ser alteradas no momento seguinte
ao da aplicacao do recurso. Neste trabalho de mestrado também sao utilizados dados
histéricos para a realizacao das simulacdes e a validacao do resultado com a rentabilidade
de ativos reais disponibilizados pelo mercado onde as aplicagées sao definidas apés o
estudo de um grupo de analistas financeiros contribui para a confirmagao dos resultados
obtidos nas simulagdes Geral, Positivo e indice.

A Figura 20 apresenta o resultado anual das simulagdes realizadas neste trabalho
com trés fundos de investimentos que estiveram em operagao no periodo de 2009 a 2016
conforme descrito no Capitulo 4, o Fundo XP INVESTOR FIA denominado de Fundo A,
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o BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC FI ACOES, Fundo B e o LEBLON ACOES FIC FIA,
Fundo C. Podemos observar que todas as curvas possuem comportamento parecido e que
a simulacao Geral aparentemente esta superior as demais curvas.

Figura 20 — Rentabilidade anual dos portfélios selecionados e de Fundos de Investimentos
selecionados de 2009 a 2016
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A rentabilidade acumulada para o periodo de 2009 a 2016 para as simulacées e
os trés fundos de investimento esta apresentada na Figura 21. O Fundo A apresentou o
resultado mais préximo das trés simulagdes, mas ainda assim ficou com resultado inferior
por apresentar 207,27% no periodo contra o resultado da simulagao Geral, que ficou em
235,46%.
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Figura 21 — Rentabilidade acumulada dos portfolios selecionados de Fundos de Investimen-
tos selecionados de 2009 a 2016
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5.8 Validacao dos Resultados com um Algoritmo Evolutivo
Multiobjetivo NSGA-II

As validagdes realizadas anteriormente com outros indicadores e com fundos de
investimentos contribuem para a validagao da metodologia apresentada neste trabalho de
mestrado. Utilizamos o algoritmo apresentado na dissertacéao de mestrado de Ferreira (2018)
que realiza simulagbes para selecao de portfélio com cardinalidade nove pelo algoritmo
evolutivo multiobjetivo Non-dominated Sorting Genetic Algorithm Il (NSGA-Il). A comparagao
dos resultados apresentados pelas simulagdes Geral, Positivo e indice com os obtidos pelo
algoritmo genético contribuem para a validade das solugdes.

Ferreira (2018) propde um modelo de otimizagao de portfélios conforme descrito na
Equacao 9.



Capitulo 5. Experimentos: Resultados e Andlises 74

T1y--yTm

min a+ (1 —p)7! Zpt[f(l‘ayt) —al"

n
max E Wi i
TlseeyTm
=1

Sujeito a :
Y s=k
=1
> micil(wi — 21”) + 4l(@i — 21”)[] < C — Fo
=1

0 sex; =0 o

Zi = Vi, 1 =1,...n
1, caso contrario
0 seXi |(@i—a") =0

1, caso contrario

z; ENVii=1,..n

Onde:

x; € uma variavel de decisao que representa o numero de lotes do ativo ¢ que foram selecio-
nados para o portfélio.

« é o valor da medida de risco VaR aplicada ao portfélio.

[ é o nivel de confianga para o 5-quantil desejado na medida CVaR.

T representa a quantidade de cenarios utilizados ou o tamanho da série histérica de retor-
nos.

p: € a probabilidade do cenério t ocorrer

f(z,y;) é a fungao perda do portfélio = para o cenario .

w; € uma variavel auxiliar que representa a porcentagem do capital investido no ativo .

1; representa a média histérica dos retornos apresentados pelo ativo .

n € 0 numero de ativos disponiveis para investimento.

z; € uma variavel binaria auxiliar que indica se o ativo i esta presente nesse portfélio.

k é a cardinalidade escolhida para o portfélio.

m; é a quantidade de a¢des que compdem um lote.

¢; define o custo para a compra de uma acgao do ativo .

z;(¥) representa a quantidade de lotes do ativo i presente em um portfélio prévio.

~ € um valor entre zero e um que indica a propor¢ao do capital investido em um ativo que
sera incorporado ao custo de transacao, considerando a mesma proporgao para todos os
ativos.
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C é o capital disponivel para investimento.

F' é um valor fixo de custo de transacéo, cobrado em adi¢ao ao valor proporcional, para
uma operagao.

v € uma variavel binaria auxiliar que indica se deve haver alguma operagao para se obter o
portfélio otimizado.

Conforme descrito por Ferreira (2018), tanto a restricao de cardinalidade, quanto o
rebalanceamento tornam o modelo nao linear e suas solu¢des descontinuas, como afirmam
Cheng e Gao (2015). Por isso, visando proporcionar boas solu¢gdes em tempo aceitavel, na
pratica, foram utilizados métodos meta-heuristicos para a otimizacdo do modelo proposto.

A entrada do algoritmo genético apresenta os 44 ativos com cotagdo em todos 0s
anos do periodo a ser analisado de 2008 a 2016. O algoritmo genético utilizado inicia a
carteira com o valor de R$ 100.000,00 para realizar as operagdes de compra e venda e, no
final do ano, sdo apresentados os nove ativos selecionados com a respectiva quantidade
de lotes adquiridos. Para que seja possivel a selegdo anual dos ativos, o saldo da carteira
em reais é zerado e, para o préximo ano, o capital inicial € novamente de R$ 100.000,00 e
uma nova busca pelo melhor portfélio é realizada e com sua respectiva quantidade de lotes
adquiridos. Este processo é realizado para o periodo de 2008 a 2016.

E importante destacar que o algoritmo genético foi utilizado apenas para selecionar
os melhores ativos para o periodo de 2008 a 2016 e, apds obter os melhores portfélios, foi
realizado o mesmo procedimento de apurar o resultado dos ativos selecionados em 2008
com a variagao de preco obtida entre o primeiro e o ultimo pregéo realizado no ano posterior
(2009) ao da selegéo.

Assim, os resultados dos ativos selecionados pelo algoritmo genético ficam compa-
raveis aos obtidos com as simulagées Geral, Positivo e indice. As informagées do portfélio
selecionado pelo algoritmo genético foram inseridas no Algoritimo 3 para a realizacdo do
Balanceamento e Ajuste dos pesos para tornar valido o peso total do portfélio. A quantidade
dos lotes adquiridos foi utilizada como o peso médio de cada ativo.

A Tabela 11 possui informacdes sobre a escolha do portfélio inicial do periodo de
2008 a 2016. Na tabela consta o nome do ativo, a quantidade de lotes adquiridos no ano,
que foram utilizados como peso médio inicial no Algoritmo 3, a sua classificagdo conforme
estabelecido na BOVESPA e os pesos Balanceado e Ajustado. A tabela também apresenta
a rentabilidade do ativo no periodo compreendido entre o primeiro € o Ultimo pregao do ano
posterior ao da simulagao e a sua correspondente rentabilidade. O resultado da coluna (A)
€ obtido pela multiplicacdo do peso Balanceado pela Rentabilidade do Ativo e o da coluna
(B) pela multiplicacado do peso Ajustado com a Rentabilidade do Ativo.

A ultima linha da tabela demonstra que os pesos Balanceado e Ajustado corres-
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pondem a uma unidade e a rentabilidade anual obtida pela carteira selecionada com a
aplicacao da rentabilidade obtida no ano posterior ao da selecao dos ativos.

Para a apuragédo do portfélio inicial para o periodo de 2008 a 2016, os ativos
selecionados em 2008 séao utilizados para apuracao dos resultados em 2009. Desta forma
os ativos selecionados em 2016 ndo apresentam resultados nestas tabelas por ndo constar
na populacao inicial a rentabilidade dos ativos apurada em 2017.

A Tabela 11 apresenta os ativos selecionados em 2008 e com a rentabilidade apu-
rada em 2009. Para este portfélio os ativos foram classificados como Nivel 1 de governancga
corporativa (N1), Nao classificado (NC) e Novo Mercado (NM). Foi necessario aplicar o
ajuste no peso Balanceado com a execuc¢ao do Algoritmo 3 para atender as normas da
Resolugao CMN 3.792. Por isso, 0 peso Ajustado apresenta valores diferentes do peso Ba-
lanceado. A rentabilidade total obtida foi de 50,82% para a carteira com o peso Balanceado
e de 89,53% para o portfélio com o peso Ajustado para o ano 2009. Destacamos o ativo
BBDC3 que possui ao final do ano 2008, 118 lotes.

Tabela 11 — Simulagao NSGA-II - Ativos selecionados em 2008 com a rentabilidade apurada

em 2009
QTDE PESO RENTABILIDADE (%)
ATVO 1 otES | CHASS: FBALANG. TAJUSTADO | ATIVO Ay | (B)
ABEV3 1] NC 0,00794 0,00794 | 71,29032 | 0,57 | 0,57
BBDC3 118 | N1 0,93651 0,44250 | 46,62983 | 43,67 | 20,63
CCRO3 1] NM 0,00794 0,10841 | 67,93722 | 0,54 | 7,37
ENBR3 1] NM 0,00794 0,10841 | 54,93562 | 0,44 | 5,96
ITSA4 1] N1 0,00794 0,00375 | 62,92835 | 0,50 | 0,24
LAME4 1] N1 0,00794 0,00375 | 143,27869 | 1,14 | 0,54
LREN3 1] NM 0,00794 0,10841 | 141,39194 | 1,12 | 15,33
NATU3 1] NM 0,00794 0,10841 | 90,02732 | 0,71 | 9,76
RADL3 1] NM 0,00794 0,10841 | 268,87755 | 2,13 | 29,15

TOTAL 1,00000 1,00000 — 50,82 | 89,53
Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

O resultado da simulagdo utilizando algoritmo evolutivo multiobjetivo NSGA-II refe-
rente ao periodo de 2009 a 2016 pode ser verificado no Apéndice E. O Quadro 17 apresenta
o resultado anual desta simulagéo.
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Quadro 17 — Resultado anual da simulagéo utilizando Algoritmo Evolutivo Multiobjetivo
NSGA-II - Valores em percentual

Ano 2009 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rentabilidade | 89,53 | 40,79 | 19,48 | 11,69 | -6,41 -4,05 | 30,22 | 37,08

Meta Atuarial | 10,36 | 12,85 | 12,44 | 1257 | 11,63 | 12,07 | 17,55 | 13,60

CVvaR 7,947 | 11,204 | 12,282 | 12,702 | 21,161 | 17,041 | 19,271 | 22,869
Fonte: Elaborado pelo Autor.

A maior rentabilidade obtida pela simulagao utilizando o algoritmo genético foi em
2009 com 89,53% enquanto a meta atuarial foi de 10,36% e a exposi¢ao ao risco ficou em
7,947%. O retorno médio para o periodo foi de 27,29% e o ativo com mais lotes adquiridos
foi BBDC3 com 118 lotes. O ativo BBDCS3 é classificado como N1 e obteve rentabilidade de
46,63% em 2009, unico ano em que foi selecionado pelo algoritmo.

Apés a realizacao dos calculo do retorno dos portfélios selecionados pelo algoritmo
genético, apresentamos na Figura 22 o resultado anual das simulagdes Geral, Positivo,
indice e do modelo utilizando o NSGA-II. O resultado anual do modelo utilizando o NSGA-II
ficou superior apenas nos anos 2009, 2010 e 2015 e em alguns anos apresentou desempe-
nho negativo.

Figura 22 — Validagao da rentabilidade anual dos portfélios selecionados de 2009 a 2016
com NSGA-II
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A Figura 23 apresenta a rentabilidade acumulada dos portfélios selecionados do
periodo de 2009 a 2016 e do resultado do NSGA-Il e demonstra que a simulacao Geral
possui melhor desempenho acumulado com 235,46%, seguido da simulagédo Positivo com
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232,92%, da simulagéo indice com 226,62% e por Gltimo o resultado da carteira NSGA-II
com retorno acumulado de 218,33%. Podemos observar que mesmo utilizando metodologias
diferenciadas para a selecao do portfélio os resultados apresentam uma certa uniformidade
nao havendo grandes variagdes entre eles.

Figura 23 — Validagao da rentabilidade acumulada dos portfélios selecionados de 2009 a
2016 com NSGA-II
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E importante salientar que a funcdo de otimizac&o utilizada nos experimentos de
Ferreira (2018), que considera além de outras, a restricdo de cardinalidade, o capital
inicialmente investido e custo de transacao, é diferente da funcao deste trabalho de mestrado.
O fato de utilizar o mesmo periodo de cotacdes e os mesmos ativos nos dois trabalhos
tem o objetivo de identificar a diferenca na selecao de portfdlio, validar os resultados das
simulagées Geral, Positivo e indice e identificar possiveis discrepancias nos resultados, o
que nao ocorreu.

A Figura 24 apresenta o risco apurado pelo CVaR para a simulagdo Geral, simulagao
Positivo, simulagéo indice e simulagdo pelo NSGA-II. Com excecgdo do risco apurado em
2009 para a simulagao Positivo, ano em que o portfélio apresentou apenas trés ativos,
as demais simulagdes apresentaram uma mesma tendéncia para o periodo de 2009 a
2016. Considerando um risco médio para este periodo, encontramos como menor risco a
simulacdo Geral com 8,42%, seguido da simulacéo indice com 9,34% e com o maior risco
a simulagéo pelo NSGA-Il com 22,86%, que é um risco muito superior ao associado ao
portfélio da simulagdo Geral.
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Figura 24 — Risco medido pelo CVaR dos portfélios selecionados de 2009 a 2016 com
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Podemos observar dos resultados apresentados que a simulagao Geral apresentou
melhor rentabilidade em relacao ao portfélio selecionado pelo algoritimo genético bem como
menor risco medido pelo CVaR.

5.9 Avaliacado dos Resultados utilizando Janela Mével

Nesta secao sao apresentados os resultados referentes a selecédo de portfolio e
calculo da rentabilidade com a utilizag&o da janela movel.

Para este trabalho de mestrado o portfélio selecionado em 2008 para as simulacbes
Geral, Positivo e indice serao utilizados apenas como carteira inicial da janela mével. A
partir do segundo ciclo, a nova selegao de portfélio ira considerar como entrada da fungao
de Markowitz os 43 ativos com cotacao para todo o periodo da janela, ndo sendo assim
caracterizado, por exemplo, a selecdo de ativos que atendam aos requisitos da simulagao
Positivo.

Esta adequacao € necessaria porque a janela movel esta sempre selecionando os
ativos do ciclo anterior e apurando a rentabilidade do préximo ciclo, portanto poderia ocorrer
da selecao apontar um portfélio com ativos que ndo estejam no ciclo seguinte por que este
poderia ndo atender aos critérios da simulagdo. Serédo entao utilizados para o periodo de
2008 a 2016 0 mesmo conjunto de ativos.
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A janela movel utilizaré os ativos selecionados em 2008 para a movimentacao das
janelas subsequentes conforme os intervalos estabelecidos de 3 em 3 meses, de 6 em 6
meses e de 12 em 12 meses. A simulacao Positivo apresenta apenas trés ativos apos a
execucgao da fungao de Markowitz, pois em 2008 somente cinco ag¢des tiveram rentabilidade
positiva. O Quadro 18 apresenta os ativos que irdo iniciar o calculo da janela mével.

Quadro 18 — Ativos selecionados em 2008 utilizados no inicio da janela moével

Simulacdo Geral | Simulacédo Positivo | Simulagao indice
, Peso , Peso . Peso

Ativo Ajustado Ativo Ajustado Ativo Ajustado
ABEV3 | 0,25072 | CMIG4 | 0,45000 | ABEV3 | 0,24848
BBDC3 | 0,00874 | NATU3 | 0,38920 | BBDC3 | 0,00899

CMIG4 | 0,15733 | VIVT4 0,16080 | CCRO3 | 0,11734

ENBR3 | 0,08508 CMIG4 | 0,16160
ITSA4 0,19459 ENBR3 | 0,10539
NATUS3 | 0,02615 ITSA4 0,20493
RADL3 | 0,15117 NATU3 | 0,02270
TIMP3 | 0,09344 TIMP3 0,09852
VIVT4 0,03278 VIVT4 0,03205

Fonte: Elaborado pelo Autor.

5.9.1 Janela mdvel sem repeticao de portfolio

No algoritmo que calcula a janela movel sdo inseridas as informacdes da carteira
inicial contendo os 9 (nove) ativos selecionados para o ano de 2008 e posteriormente
aplica-se a rentabilidade destes ativos com o retorno obtido em 2009. Os resultados sao
armazenados e, em seguida, é realizada uma apuracao do portfélio inicial para o proximo
ciclo pela aplicagao do Algoritmo 2. Aplicamos esta sequéncia de operagdes até a conclusao
do periodo da janela. O algoritmo utilizado também possui a fungao de apurar a rentabilidade
do portfélio com o peso Balanceado e com o peso Ajustado para analises futuras.

Os resultados obtidos estdo apresentados no Quadro 19, que possui na primeira
coluna o intervalo da janela mével e as demais colunas informam para cada simulacéo
realizada a rentabilidade acumulada em percentual e o risco médio da carteira em percentual
e medido pelo CVaR.

Podemos observar que, quando o resultado é apurado pelo peso Balanceado,
a simulacao Geral apresentou melhor resultado para o intervalo de 6 meses e que as
simulagdes Positivo e indice apresentaram rentabilidade superior para o intervalo de 3
meses. Os portfélios apresentaram menor risco para todas as simulagées quando o intervalo
da janela mével foi de 3 meses.
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Quadro 19 — Rentabilidade acumulada da janela movel com o peso balanceado

Janela Simulacao Geral Simulacao Positivo Simulacao Indice
(meses) Rentab. CVaR Rentab. CVvaR Rentab. CVaR
Acumulada | (Médio) | Acumulada | (Médio) | Acumulada | (Médio)
3 252,67 8,979 254,00 9,098 248,32 8,896
6 258,31 9,594 221,23 9,365 236,48 9,307
12 207,97 | 10,028 147,00 9,845 178,47 9,434

Fonte: Elaborado pelo Autor.

O Quadro 20 apresenta o resultado pelo peso ajustado e observamos que também
a simulacao Geral apresentou melhor resultado para o intervalo de 6 meses e que as
simulagdes Positivo e indice apresentaram rentabilidade superior para o intervalo de 3
meses. Os portfélios apresentaram menor risco para todas as simulagées quando o intervalo
da janela mével foi de 3 meses.

Quadro 20 — Rentabilidade acumulada da janela mével com o peso ajustado

Janela Simulacao Geral Simulacao Positivo Simulacao Indice
(meses) Rentab. CVaR Rentab. CVaR Rentab. CVaR
Acumulada | (Médio) | Acumulada | (Médio) | Acumulada | (Médio)
3 243,97 9,163 246,63 9,381 236,88 9,109
6 247,62 9,569 219,70 9,676 226,81 9,279
12 213,63 | 10,144 175,73 | 10,772 184,03 9,635
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Para a janela moével sem a repeticao de portfélio parece intuitivo que os ciclos
menores sao 0s mais eficientes. Para as trés simulagdes, a apuracéo do resultado com o
peso Balanceado apresentou melhor resultado para os ciclos de 3 e 6 meses, enquanto o
melhor resultado do peso Ajustado ficou para o periodo de 12 meses.

5.9.2 Janela mével com repeticdo de portfélio

Na aplicagao do algoritimo que calcula a janela mével com repeticao de portfolio sdao
inseridas as informagdes da carteira inicial contendo os 9 (nove) ativos selecionados para
0 ano de 2008 e, posteriormente, apuramos a rentabilidade destes ativos com o retorno
obtido em 2009 para verificar se a selecao inicial poderia obter rentabilidade superior a
meta atuarial. Se a rentabilidade obtida for superior a meta atuarial, permanecemos com
esta selecdo de ativo a ser aplicada no préximo ciclo da janela mével.

Esta rotina é realizada até o momento em que o resultado obtido ficar aquém da
meta atuarial correspondente ao periodo em analise. Neste caso € recalculada uma nova
carteira com a aplicagc&o do Algoritimo 2, considerando o mesmo periodo do intervalo da
janela para a apuracao do histérico de cotagao dos ativos. Aplicamos esta sequéncia de
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operagdes até a conclusao do periodo da janela. O algoritmo utilizado também possui a
funcao de apurar a rentabilidade do portfélio com o peso Balanceado e com o peso Ajustado
para analises futuras.

Esta forma de apurar o resultado contribui para a redugcao dos custos operacionais
do portfélio e das transagdes por haver menor fluxo de compra e venda de ativos. Os
resultados obtidos estao apresentados no Quadro 21 que possui na primeira coluna o
intervalo da janela mével e as demais colunas informam para cada simulacao realizada a
rentabilidade acumulada em percentual e o risco médio da carteira em percentual e medido
pelo CVaR.

Podemos observar que quando o resultado é apurado pelo peso balanceado que
a simulacao Geral apresentou melhor resultado para o intervalo de 6 meses e que as
simulacdes Positivo e indice apresentaram rentabilidade superior para o intervalo de 3
meses. Os portfolios apresentaram menor risco para a simulagéo Geral no intervalo de trés
meses e no ciclo de 6 meses para as simulacées Positivo e indice.

Quadro 21 — Rentabilidade acumulada da janela mével com o peso balanceado e repeticao

de portfolio

Janela Simulacao Geral Simulacao Positivo Simulagao indice
(meses) Rentab. CVaR Rentab. CVaR Rentab. CVaR
Acumulada | (Médio) | Acumulada | (Médio) | Acumulada | (Médio)
3 262,48 9,116 221,97 9,525 284,41 9,036
6 265,36 9,271 208,87 9,486 235,17 8,192
12 211,57 9,453 152,13 | 10,840 164,38 9,886

Fonte: Elaborado pelo Autor.

O Quadro 22 apresenta o resultado pelo peso ajustado e observamos que também
a simulacado Geral apresentou melhor resultado para o intervalo de 6 meses e que as
simulagdes Positivo e indice apresentaram rentabilidade superior para o intervalo de 3
meses. Os portfélios apresentaram menor risco para a simulagao Geral no intervalo de trés
meses e no ciclo de 6 meses para as simulacées Positivo e indice.

Quadro 22 — Rentabilidade acumulada da janela mével com o peso ajustado e repeti¢cao de

portfélio

Janela Simulagao Geral Simulagao Positivo Simulagao indice
(meses) Rentab. CVaR Rentab. CVaR Rentab. CVaR
Acumulada | (Médio) | Acumulada | (Médio) | Acumulada | (Médio)
3 256,93 9,198 236,16 | 10,242 273,71 9,092
6 264,12 9,203 226,88 | 10,120 234,90 8,177
12 221,51 9,705 172,07 | 14,254 174,35 | 10,170

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Para a janela moével com a repeti¢cao de portfélio permanece a intuicao de que os
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ciclos menores sao os mais eficientes. Para as trés simulagdes, a apuracao do resultado
com o peso Ajustado apresentou melhor resultado para os ciclos de 3 e 6 meses para as
simulagdes Geral e indice enquanto a simulacéo Positivo apresentou melhor resultado para
todos os ciclos quando utilizado o peso Ajustado.

Dos experimentos realizados utilizando a janela mével e considerando a média
aritmética simples entre os resultados das simulagdes Geral, Positivo e indice, encontramos
nas janelas méveis com ou sem repeticao o ciclo de trés meses como o melhor resultado. Em
relacao as simulagdes utilizando os pesos Balanceado e Ajustado, o primeiro demonstrou
melhor desempenho e o algoritmo utilizado da simula¢do sem a repeti¢céo de portfélio obteve
rentabilidade superior. Em resumo, o melhor desempenho utilizando a janela mével foi para
o algoritmo sem a repeticdo de portfélio, utilizando o peso Balanceado, sem a aplicacéo
das normas da resolugcdo CMN 3.792, e para o periodo de trés meses.
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6 Conclusoes e Trabalhos Futuros

O presente trabalho apresentou como objetivo geral propor uma metodologia para
selecionar ativos de renda variavel para compor o portfélio de uma Entidades Fechada
de Previdéncia Complementar. O portfélio proposto devera obter retorno superior a Meta
Atuarial do periodo com a menor exposi¢ao possivel ao risco e cumprindo os limites de
aplicagédo por segmento conforme estabelecido na legislacao.

Para cumprir este objetivo foi necessario realizar simula¢des de carteira utilizando
a Teoria do Portfélio de Markowitz para definir a cardinalidade dos portfélios, desenvolver
o algoritmo para selecionar os ativos da carteira dentre as inimeras possibilidades com a
melhor rentabilidade possivel, calcular o nivel de exposi¢ao ao risco medido pelo CVaR,
apurar se a rentabilidade obtida estava no minimo suficiente para cumprir a meta atuarial
estabelecida em legislacdo e elaborar algoritmo para adequar a solugcao as regras da
resolugcdo CMN 3.792.

A utilizacdo de técnicas estatisticas para a definicdo da amostra a ser utilizada nos
experimentos contribuiu para a obtengao de resultados semelhantes durante os testes e
simulagdes realizadas, tornando, assim, uma ferramenta essencial para o bom desenvol-
vimento deste trabalho de mestrado. As simulacdes iniciais também contribuiram para a
definicdo da cardinalidade do portfélio com 9 ativos e proporcionaram maior confiabilidade
aos experimentos por meio da elaboragé@o do Algoritmo 1. A cardinalidade estabelecida &
congruente com trabalhos descritos na fundamentacgao teérica.

Formas distintas de selecionar os ativos a serem utilizados na entrada da funcéo
de Markowitz através da simulagdo Geral, Positivo e indice contribuiram para demonstrar
que o método utilizado neste trabalho para a sele¢ao de portfélio se apresentou adequado
pois nao foram encontramos resultados incongruentes nas solugdes apresentadas. Obteve-
se, através dos experimentos, resultados superiores a meta atuarial, de 103,07%, para o
periodo de 2009 a 2016 como a Geral que superou a meta em 128,45%, a Positivo com
retorno superior em 125,98% e a indice que obteve um excedente de 119,87%.

A validacao dos resultados com os indicadores, com fundos de investimentos e com
a selecao de portfélio utilizando o algoritmo genético NSGA-II foi importante para identificar
que o retorno dos investimentos apurado pela metodologia estabelecida neste trabalho
apresentou resultado superior mas, ndo desconexo.

Observa-se que a utilizagdo da Teoria do Portfélio de Markowitz para selecionar
ativos foi tao eficiente quando o algoritmo genético descrito neste trabalho. Para o portfélio
selecionado em 2008 identificamos que a simulagao indice e a carteira listada pelo algoritmo
NSGA-II apresentaram 6 ativos iguais, o que corresponde a 66,67% das carteiras com a
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mesma composi¢cdo. Fazendo os ajustes necessarios para adequar o peso total a estes
seis ativos dos dois portfélios, a simulagdo indice obteve um retorno de 66,17% e a carteira
NSGA-Il alcangou 57,11%. A diferenca destes resultados esta na distribuicao dos pesos dos
ativos que compdem o portfélio e neste caso a fungao de Markowitz fez melhor a distribuicdo
destes pesos.

A aplicagao da janela moével com a repeticao do portfolio demonstrou que o retorno
obtido de todas as simulacdes para todos os ciclos ficou maior em 1,81% para a apuragao
dos resultados com o peso Balanceado e 65,63% quando utilizado o peso Ajustado. Portanto,
este método de aplicagao da janela movel pode ser mais eficiente por contribuir para um
menor nivel de manutencgao da carteira, reducao de custos operacionais e de transagdes
e ainda obter uma rentabilidade superior a janela mével sem a repeticao do portfélio.
Considerando todas as simulac¢des realizadas, observamos que a revisao trimestral da
carteira obteve retorno superior e na maioria das vezes menor risco quando comparado aos
demais periodos da janela moével.

Alguns trabalhos relacionados na fundamentacao teérica concluiram que a aplicagao
da legislacao vigente na época da elaboracéo dos estudos realizados, que atualmente esta
em vigor a resolugdo CMN 3.792, contribui para a redugao do nivel de rentabilidade obtida
pelas EFPCs. Neste trabalho os resultados apurados nem sempre convergem para esta
mesma conclusao pois temos como exemplo o resultado da simulacdo Geral onde nos
anos de 2009, 2010, 2011, 2014 e 2015 o resultado da carteira com ou sem a adequacao a
legislacao tiveram resultados iguais, em 2012 o resultado foi melhor apds a aplicagéo das
regras da resolucdo. Ja para os anos de 2013 e 2016 obteve melhor resultado o portfélio
sem aplicar as regras da legislagcdo em vigor.

Pode-se concluir que as carteiras sugeridas neste trabalho de mestrado, pelos
resultados apresentados, provavelmente poderiam contribuir no trabalho dos gestores de
Entidade Fechada de Previdéncia Complementar a elaborar o portfélio de investimentos pois,
estdo adequados a legislagao do setor e possuirem rentabilidade ideal para o cumprimento
das obrigacdes da entidade.

6.1 Oportunidades para trabalhos futuros

Trabalhos futuros poderdo utilizar outras formas de selecionar portfélio de ativos
em renda variavel, mas considerando a aplicacao nas normas vigentes para as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar.

A apuracao do risco considerando outras métricas podem ser consideradas em
trabalhos futuros utilizando esta mesma metodologia de selegcéo de ativos para composicao
do portfélio ou por outras formas de se realizar esta selegao.



Capitulo 6. Conclusées e Trabalhos Futuros 86

A melhoria nos algoritmos descritos neste trabalho e na forma de distribuir os pesos
dos ativos conforme a sua classificacdo para atender a resolucdo CMN 3.792 também é
uma sugestao para trabalhos futuros.

Outra oportunidade sera aprofundar no estudo da utilizacdo da Teoria do Portfélio
de Markowitz como instrumento para sele¢ao de ativos de uma massa de dados ao invés
de utiliza-la na distribuicdo de pesos dos ativos de um portfélio ja estabelecido.
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Os ativos utilizados pertencem ao IBOVESPA e foram selecionados por apresentarem
cotacOes diarias em todos os dias de pregao para o periodo de 01/01/2008 a 31/12/2016. O
Quadro 23 apresenta em ordem alfabética os ativos selecionados, a respectiva descricao,

a classificagao e o respectivo ano em que foram utilizados nesta pesquisa. Em relacao a
classificagao temos: NM (Novo Mercado), N1 (Nivel 1), N2 (Nivel 2), BM (BOVESPA Mais) e
NC (Nao Classificado) conforme descrito no Capitulo 4.

Quadro 23 — Ativos selecionados em ordem alfabética

I:)Co,n(’glinua
. - e n eriodo

Ativo Descricao Classificacao Selecionado
ABEV3 | AMBEV S/A NC 2008 - 2016
BBAS3 | BANCO DO BRASIL NM 2008 - 2016
BBDC3 | BANCO BRADESCO N1 2008 - 2016
BBDC4 | BANCO BRADESCO N1 2008 - 2016
BBSE3 | BB SEGURIDADE PARTICIPACOES NM 2014 - 2016
BOVA11 | ISHARES IBOVESPA INDEX NC 2009 - 2016
BRAP4 | BRADESPAR N1 2008 - 2016
BRFS3 | BRF SA NM 2008 - 2016
BRKM5 | BRASKEM N1 2008 - 2016
BRML3 | BR MALLS PARTICIPACOES NM 2008 - 2016
BVMF3 | B3 NM 2009 - 2016
CCROS3 | CCR SA NM 2008 - 2016
CIEL3 CIELO NM 2010 - 2016
CMIG4 | CEMIG N1 2008 - 2016
CPFE3 | CPFL ENERGIA NM 2008 - 2016
CPLE6 | COPEL N1 2008 - 2016
CSAN3 | COSAN NM 2008 - 2016
CSNA3 | COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL NC 2008 - 2016
CTIP3 GUGGENHEIM DEFINED PORTFOLIOS NC 2010 - 2016
CYRE3 | CYRELA REALT NM 2008 - 2016
ECOR3 | ECORODOVIAS NM 2011 - 2016
EGIE3 ENGIE BRASIL NM 2008 - 2016
ELET3 ELETROBRAS N1 2008 - 2016
EMBR3 | EMBRAER NM 2008 - 2016
ENBR3 | ENERGIAS BR NM 2008 - 2016
EQTL3 | EQUATORIAL NM 2009 - 2016
ESTC3 | ESTACIO PARTICIPACOES NM 2009 - 2016
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Quadro 23 - Ativos selecionados em ordem alfabética

Conclusao
Ativo Descricao Classificacao Per.l'odo
Selecionado
FIBR3 FIBRIA CELULOSE NM 2008 - 2016
GGBR4 | GERDAU N1 2008 - 2016
GOAU4 | GERDAU METALURGICA N1 2008 - 2016
HYPE3 | HYPERA NM 2009 - 2016
ITSA4 ITAUSA N1 2008 - 2016
ITUB4 ITAU UNIBANCO N1 2008 - 2016
JBSS3 | JBS NM 2008 - 2016
KLBN11 | KLABIN S/A N2 2015 - 2016
KROT3 | KROTON NM 2013 - 2016
LAME4 | LOJAS AMERICANAS N1 2008 - 2016
LREN3 | LOJAS RENNER NM 2008 - 2016
MRFG3 | MARFRIG NM 2008 - 2016
MRVE3 | MRV NM 2008 - 2016
MULT3 | MULTIPLAN N2 2008 - 2016
NATU3 | NATURA NM 2008 - 2016
PCAR4 | COMPANHIA BRAS. DE DISTRIBUICAO N1 2008 - 2016
PETR3 | PETROBRAS NC 2008 - 2016
PETR4 | PETROBRAS NC 2008 - 2016
QUAL3 | QUALICORP NM 2012 - 2016
RADL3 | RAIA DROGASIL NM 2008 - 2016
RENT3 | LOCALIZA NM 2010 - 2016
RUMO3 | RUMOF NM 2016
SANB11 | BANCO SANTANDER BR NC 2010 - 2016
SBSP3 | SABESP NM 2008 - 2016
SMLS3 | SMILES NM 2004 - 2016
SUZB5 | SUZANO PAPEL NM 2008 - 2016
TIMP3 TIM PART S/A NM 2008 - 2016
UGPA3 | ULTRAPAR NM 2008 - 2016
USIM5 USIMINAS N1 2008 - 2016
VALE3 VALE NM 2008 - 2016
VALE5 VALE NM 2008 - 2016
VIVT4 TELEF BRASIL NC 2008 - 2016
WEGE3 | WEG NM 2008 - 2016
Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE B - Resultados da
Simulacao Geral

As Tabelas 12 a 18 apresentam os resultados da simulacao Geral. A Tabela 12 apresenta
os ativos selecionados em 2009 e com a rentabilidade apurada em 2010. Para este portfélio
os ativos foram classificados como N1, NC e NM e o peso Balanceado atendeu a Resolugao
CMN 3.792, por isso, o peso Ajustado apresenta os mesmos valores. A rentabilidade total
obtida por esta carteira foi de 15,21% em 2010.

Tabela 12 — Simulacao Geral - Ativos selecionados em 2009 com a rentabilidade apurada
em 2010

PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AJUSTADO | ATIVO (A) (B)
EMBR3 | 6.657 NM 0,05090 0,05090 | 24,12664 | 1,23 | 1,23
TIMP3 6.614 NM 0,15865 0,15865 | -4,26929 | -0,68 | -0,68
CMIG4 | 6.610 N1 0,20401 0,20401 | 4,00572 | 0,82 | 0,82
VIVT4 3.718 NC 0,03813 0,03813 | 5,14541 | 0,20 | 0,20
ABEV3 2.278 NC 0,11072 0,11072 | 47,52294 | 526 | 5,26
CPFE3 | 1.804 NM 0,08655 0,08655 | 22,44898 | 1,94 | 1,94
ITSA4 1.647 N1 0,12954 0,12954 | 9,68921 | 1,26 | 1,26
ENBR3 | 1.193 NM 0,13098 0,13098 | 23,86207 | 3,13 | 3,13
WEGES3 705 NM 0,09051 0,09051 | 22,68519 | 2,05 | 2,05
TOTAL 1,00000 1,00000 e 15,21 | 15,21

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 13 apresenta os ativos selecionados em 2010 e com a rentabilidade
apurada em 2011. Para este portfolio destacamos o ativo CMIG4 como o mais selecionado
pela Fungdo de Markowitz, os ativos foram classificados como N1, NC e NM e o peso
Balanceado atendeu a Resolucdo CMN 3.792, por isso, o peso Ajustado apresenta os
mesmos valores. A rentabilidade total obtida por esta carteira foi de 26,89% em 2011.
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Tabela 13 — Simulacao Geral - Ativos selecionados em 2010 com a rentabilidade apurada

em 2011
PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AJUSTADO ATIVO (A) (B)
CMIG4 6.268 N1 0,27711 0,27711 | 33,24361 9,21 9,21

TIMP3 6.213 NM 0,18167 0,18167 | 38,73720 | 7,04 | 7,04
CIELS3 6.189 NM 0,20312 0,20312 | 52,21374 | 10,61 | 10,61
JBSS3 6.153 NM 0,07712 0,07712 | -15,89205 | -1,23 | -1,23
ENBR3 | 6.109 NM 0,14767 0,14767 | 12,06140 | 1,78 | 1,78
EQTL3 | 4.956 NM 0,05596 0,05596 | 27,37430 | 1,53 | 1,53
MRFG3 | 4.466 NM 0,02507 0,02507 | -44,53836 | -1,12 | -1,12
PETR3 | 3.708 NC 0,01322 0,01322 | -21,80617 | -0,29 | -0,29
GOAU4 | 3.269 N1 0,01907 0,01907 | -33,31992 | -0,64 | -0,64
TOTAL 1,00000 1,00000 —_— 26,89 | 26,89

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 14 apresenta os ativos selecionados em 2011 e com a rentabilidade
apurada em 2012. Para este portfolio os ativos foram classificados como N1 e NM a ndo
apresentou ativos NC. Foi necessario aplicar o ajuste no peso Balanceado com a execugao
do Algoritmo 3 para atender a Resolugdo CMN 3.792. Por isso 0 peso Ajustado apresenta
valores diferentes do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 40,65% para a
carteira com o peso Balanceado e de 42,28% para o portfolio com o peso Ajustado para o
ano 2012.

Tabela 14 — Simulacao Geral - Ativos selecionados em 2011 com a rentabilidade apurada
em 2012

PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AJUSTADO ATIVO (A) (B)
WEGES3 | 6.175 NM 0,11710 0,09368 | 47,86325 | 5,60 | 4,48
TIMP3 6.168 NM 0,20164 0,17822 | -11,87050 | -2,39 | -2,12
RADL3 | 6.129 NM 0,05151 0,02809 | 84,27835 | 4,34 | 2,37
ESTC3 | 6.107 NM 0,08824 0,06482 | 135,10848 | 11,92 | 8,76
LAME4 | 6.095 N1 0,11267 0,30000 | 58,15508 | 6,55 | 17,45
ECOR3 | 6.035 NM 0,13059 0,10717 | 31,65537 | 4,13 | 3,39
CIEL3 5.615 NM 0,05188 0,02846 | 47,90419 | 2,49 | 1,36
CCRO3 | 5.438 NM 0,13160 0,10818 | 63,58209 | 8,37 | 6,88
ENBR3 | 4.942 NM 0,11479 0,09137 | -3,16518 | -0,36 | -0,29
TOTAL 1,00000 1,00000 _— 40,65 | 42,28

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 15 apresenta os ativos selecionados em 2012 e com a rentabilidade
apurada em 2013. Para este portfolio os ativos foram classificados como N1 e NM a nao
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apresentou ativos NC. Foi necessario aplicar o ajuste no peso Balanceado com a execugao
do Algoritmo 3 para atender a Resolu¢cdo CMN 3.792. Por isso o peso Ajustado apresenta
valores diferentes do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 12,29% para a
carteira com o peso Balanceado e de 11,63% para o portf6lio com o peso Ajustado para o
ano 2013.

Tabela 15 — Simulacao Geral - Ativos selecionados em 2012 com a rentabilidade apurada
em 2013

PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. gaiaNG TAJUSTADO | ATNO | (A) | (B)
WEGE3 | 6.036 | NM 0,16775 0,15918 | 13,85042 | 2,32 | 2,20
ENBR3 | 6.020 | NM 0,24701 0,23439 | -7,63889 | -1,89 | -1,79

ITSA4 5.998 N1 0,19510 0,21394 | 2,22222 | 0,43 | 0,48
TIMP3 5.987 NM 0,10987 0,10426 | 59,52712 | 6,54 | 6,21
ELET3 5.877 N1 0,06722 0,08606 | -4,43686 | -0,30 | -0,38

QUAL3 | 5.858 NM 0,06845 0,06495 | 4,47339 | 0,31 | 0,29
EGIE3 5.815 NM 0,04375 0,04151 | 20,23317 | 0,89 | 0,84
EQTL3 | 4.418 NM 0,03946 0,03744 | 21,42457 | 0,85 | 0,80
ESTC3 | 3.250 NM 0,06141 0,05827 | 51,15880 | 3,14 | 2,98
TOTAL 1,00000 1,00000 —_ 12,29 | 11,63

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 16 apresenta os ativos selecionados em 2013 e com a rentabilidade
apurada em 2014. Para este portfolio os ativos foram classificados como N1 e NM a nao
apresentou ativos NC. Os pesos Balanceado e Ajustado apresentam os mesmos valores
e adequados a Resolucdo CMN 3.792. A rentabilidade total obtida foi de 26,26% para a
carteira com os pesos Balanceado e Ajustado para o ano 2014.
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Tabela 16 — Simulacao Geral - Ativos selecionados em 2013 com a rentabilidade apurada

em 2014
PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC.) | AUJUSTADO | ATIVO (A) (B)
EMBR3 | 5.906 NM 0,06996 0,06996 | 28,36383 | 1,98 | 1,98
ITSA4 5.906 N1 0,32783 0,32783 | 28,71324 | 7,77 | 7,77
MRFG3 | 5.884 NM 0,07665 0,07665 | 59,11458 | 4,53 | 4,53
SUZB5 5.884 NM 0,12348 0,12348 | 22,01117 | 2,72 | 2,72
ECOR3 | 5.812 NM 0,13153 0,13153 | -19,76936 | -2,60 | -2,60
WEGES | 5.678 NM 0,06997 0,06997 | 33,41625 | 2,34 | 2,34
KROT3 | 5.260 NM 0,09166 0,09166 | 64,34978 | 5,90 | 5,90
RADL3 | 4.195 NM 0,03099 0,03099 | 70,79890 | 2,19 | 2,19
CMIG4 4.160 N1 0,07792 0,07792 | 18,35507 | 1,43 1,43
TOTAL 1,00000 1,00000 _— 26,26 | 26,26
Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 17 apresenta os ativos selecionados em 2014 e com a rentabilidade apu-

rada em 2015. Para este portfolio os ativos foram classificados como N1, NM e NC. Os pesos

Balanceado e Ajustado apresentam os mesmos valores e adequados a Resolucao CMN

3.792. A rentabilidade total obtida foi de 6,97% para a carteira com os pesos Balanceado e
Ajustado para o ano 2015.

Tabela 17 — Simulacao Geral - Ativos selecionados em 2014 com a rentabilidade apurada

em 2015
PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AJUSTADO ATIVO (A) (B)
ABEV3 | 5.679 NC 0,23748 0,23748 | 15,20429 | 3,61 3,61
SUZB5 | 5.594 NM 0,18508 0,18508 | 71,99248 | 13,32 | 13,32
GGBR4 | 5.555 N1 0,08075 0,08075 | -48,55556 | -3,92 | -3,92
WEGE3 | 5473 NM 0,11314 0,11314 | -1,10769 | -0,13 | -0,13
ECOR3 | 5.155 NM 0,06805 0,06805 | -49,59267 | -3,37 | -3,37
ITSA4 5.069 N1 0,12050 0,12050 | -13,12977 | -1,58 | -1,58
VALES3 4.828 NM 0,02537 0,02537 | -36,45272 | -0,92 | -0,92
CYRE3 | 4.544 NM 0,07518 0,07518 | -25,78680 | -1,94 | -1,94
MRVE3 | 3.748 NM 0,09445 0,09445 | 20,08547 | 1,90 | 1,90
TOTAL 1,00000 1,00000 _ 6,97 | 6,97

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 18 apresenta os ativos selecionados em 2015 e com a rentabilidade

apurada em 2016. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, N2 e NM.

Foi necessario aplicar o ajuste no peso Balanceado com a execugéo do Algoritmo 3 para
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atender a Resolugédo CMN 3.792. Por isso o0 peso Ajustado apresenta valores diferentes
do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 22,58% para a carteira com o0 peso
Balanceado e de 20,01% para o portfolio com o peso Ajustado para o ano 2016.

Tabela 18 — Simulacao Geral - Ativos selecionados em 2015 com a rentabilidade apurada
em 2016

PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AJUSTADO | ATIVO (A) (B)

TIMP3 5.570 NM 0,15967 0,12327 | 18,27795 | 292 | 2,25
MRFG3 | 5.565 NM 0,26292 0,20299 6,09952 | 1,60 | 1,24
SUZB5 | 5.539 NM 0,07395 0,05709 | -20,97941 | -1,55 | -1,20
ECOR3 | 5.497 NM 0,21436 0,16550 | 77,58621 | 16,63 | 12,84
EMBR3 | 4.728 NM 0,04519 0,03489 | -45,20548 | -2,04 | -1,58
BRFS3 | 4.646 NM 0,01967 0,01518 | -9,64419 | -0,19 | -0,15
MRVE3 | 4.635 NM 0,13092 0,10108 | 35,22868 | 4,61 | 3,56
KLBN11 | 4.616 N2 0,05529 0,15863 | -16,93472 | -0,94 | -2,69
BRKM5 | 4.547 N1 0,03804 0,14137 | 40,48400 | 1,54 | 5,72
TOTAL 1,00000 1,00000 22,58 | 20,01

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.
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As Tabelas 19 a 25 apresentam os resultados da simulacao Positivo. A Tabela 19

apresenta os ativos selecionados em 2009 e com a rentabilidade apurada em 2010. Para

este portfolio os ativos foram classificados como N1, NC e NM. O peso Balanceado estava

adequado a Resolugdo CMN 3.792 e por isso 0 peso Ajustado apresenta os mesmos valores

do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 18,37% para a carteira com o0 peso
Balanceado e Ajustado.

Tabela 19 — Simulagao Positivo - Ativos selecionados em 2009 com a rentabilidade apurada

em 2010

PESO RENTABILIDADE (%)

ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AJUSTADO | ATIVO (A) (B)
TIMP3 7.001 NM 0,13029 0,13029 | -4,26929 | -0,56 | -0,56
CMIG4 6.992 N1 0,19176 0,19176 | 4,00572 | 0,77 | 0,77
CPFE3 | 2.479 NM 0,07476 0,07476 | 22,44898 | 1,68 | 1,68
ITSA4 2.250 N1 0,12066 0,12066 | 9,68921 1,17 | 1,17
ABEV3 1.659 NC 0,10911 0,10911 | 47,52294 | 5,19 | 5,19
ENBR3 873 NM 0,13919 0,13919 | 23,86207 | 3,32 | 3,32
WEGE3 576 NM 0,09470 0,09470 | 22,68519 | 2,15 | 2,15
SBSP3 188 NM 0,08883 0,08883 | 33,57664 | 2,98 | 2,98
EGIE3 149 NM 0,05069 0,05069 | 32,86319 | 1,67 | 1,67
TOTAL 1,00000 1,00000 _ 18,37 | 18,37

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 20 apresenta os ativos selecionados em 2010 e com a rentabilidade

apurada em 2011. Para este portfolio os ativos foram classificados como N1 e NM. O peso

Balanceado estava adequado a Resolugdo CMN 3.792 e por isso o0 peso Ajustado apresenta

0s mesmos valores do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 4,89% para a

carteira com o peso Balanceado e Ajustado.
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Tabela 20 — Simulagao Positivo - Ativos selecionados em 2010 com a rentabilidade apurada

em 2011
PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AJUSTADO ATIVO (A) (B)
CMIG4 8.134 N1 0,24337 0,24337 | 33,24361 | 8,09 | 8,09
ITSA4 8.013 N1 0,11117 0,11117 | -13,20132 | -1,47 | -1,47

ENBR3 | 7.992 NM 0,10666 0,10666 | 12,06140 | 1,29 | 1,29
ESTCS 1.714 NM 0,07160 0,07160 | -31,21622 | -2,24 | -2,24
CPFE3 440 NM 0,06254 0,06254 | 32,46173 | 2,03 | 2,03
BVMF3 394 NM 0,10726 0,10726 | -22,71415 | -2,44 | -2,44
WEGES 328 NM 0,14449 0,14449 | -11,98502 | -1,73 | -1,73
CCRO3 300 NM 0,14486 0,14486 | 10,85526 | 1,57 | 1,57
VALE3 202 NM 0,00804 0,00804 | -25,75970 | -0,21 | -0,21
TOTAL 1,00000 1,00000 _— 4,89 | 4,89

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 21 apresenta os ativos selecionados em 2011 e com a rentabilidade
apurada em 2012. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, NC e NM.
Foi necessario aplicar o ajuste no peso Balanceado com a execucéao do Algoritmo 3 para
atender a Resolugcdo CMN 3.792. Por isso o0 peso Ajustado apresenta valores diferentes
do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 27,49% para a carteira com o0 peso
Balanceado e de 25,26% para o portfélio com o peso Ajustado para o ano 2012.

Tabela 21 — Simulacao Positivo - Ativos selecionados em 2011 com a rentabilidade apurada
em 2012

PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AJUSTADO ATIVO (A) (B)
ECORS3 | 9.826 NM 0,18156 0,14129 | 31,65537 | 5,75 | 4,47
ENBR3 | 9.794 NM 0,31222 0,24297 | -3,16518 | -0,99 | -0,77
CSAN3 | 9.772 NM 0,01995 0,01553 | 60,09524 | 1,20 | 0,93
CCRO3 | 9.737 NM 0,32033 0,24929 | 63,58209 | 20,37 | 15,85

BBDC3 | 4.084 N1 0,02771 0,07758 | 37,17775 | 1,03 | 2,88
TIMP3 1.960 NM 0,06544 0,05093 | -11,87050 | -0,78 | -0,60
CMIG4 667 N1 0,04152 0,09140 3,68475 | 0,15 | 0,34
CTIP3 73 NC 0,00684 0,05672 | -4,42755 | -0,03 | -0,25
ABEV3 35 NC 0,02443 0,07430 | 32,46869 | 0,79 | 2,41
TOTAL 1,00000 1,00000 E— 27,49 | 25,26

Fonte: Elaborada pelo Autor.
(A): Rentabilidade com peso Balanceado.
(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 22 apresenta os ativos selecionados em 2012 e com a rentabilidade
apurada em 2013. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, NC e NM. O
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peso Balanceado estava adequado a Resolugao CMN 3.792 e por isso o peso Ajustado
apresenta os mesmos valores do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 9,77%
para a carteira com o peso Balanceado e Ajustado.

Tabela 22 — Simulacéo Positivo - Ativos selecionados em 2012 com a rentabilidade apurada

em 2013
PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. 531 ANG TAJUSTADO | ATNO | (A) | (B)
CMIG4 | 7.728 | N1 | 0,08811 | 0,08811 | -2,49042 | -0,22 | -0,22

SANB11 | 7.721 NC 0,24534 0,24534 | -1,32200 | -0,32 | -0,32
QUALS3 7.661 NM 0,12451 0,12451 4,47339 | 0,56 | 0,56
EGIES3 7.573 NM 0,07578 0,07578 | 20,23317 | 1,53 | 1,53
WEGES3 | 7.564 NM 0,15310 0,15310 | 13,85042 | 2,12 | 2,12
JBSS3 7.551 NM 0,14861 0,14861 | 44,75524 | 6,65 | 6,65
BRAP4 7.415 N1 0,05298 0,05298 | -23,36152 | -1,24 | -1,24
SUZB5 6.938 NM 0,07338 0,07338 | 23,32402 | 1,71 | 1,71
MRVE3 | 5.599 NM 0,03819 0,03819 | -26,57993 | -1,02 | -1,02
TOTAL 1,00000 1,00000 9,77 | 9,77

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 23 apresenta os ativos selecionados em 2013 e com a rentabilidade
apurada em 2014. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, NC e NM.
Foi necessario aplicar o ajuste no peso Balanceado com a execucéao do Algoritmo 3 para
atender a Resolugcdo CMN 3.792. Por isso o0 peso Ajustado apresenta valores diferentes
do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 22,72% para a carteira com o0 peso
Balanceado e de 23,04% para o portfélio com o peso Ajustado para o ano 2014.

Tabela 23 — Simulagao Positivo - Ativos selecionados em 2013 com a rentabilidade apurada

em 2014
PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AJUSTADO ATIVO (A) (B)
ITSA4 9.014 N1 0,42735 0,37069 | 23,71324 | 10,13 8,79
EMBR3 | 8.988 NM 0,07371 0,08747 | 28,36383 2,09 2,48

SUZB5 | 8.981 NM 0,03246 0,04621 | 22,01117 | 0,71 | 1,02
ABEV3 | 7.517 NC 0,09880 0,09880 | -1,56556 | -0,15 | -0,15
WEGE3 | 2.347 NM 0,06318 0,07694 | 33,41625 | 2,11 | 2,57
BBDC3 | 2.064 N1 0,05957 0,05168 | 11,26961 | 0,67 | 0,58
CPLE6 | 2.016 N1 0,03186 0,02764 | 30,61538 | 0,98 | 0,85
QUAL3 | 1.388 NM 0,04908 0,06284 | 21,14868 | 1,04 | 1,33
JBSS3 633 NM 0,16399 0,17774 | 31,35802 | 5,14 | 5,57
TOTAL 1,00000 1,00000 22,72 | 23,04

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.




APENDICE C. Resultados da Simulagdo Positivo 103

A Tabela 24 apresenta os ativos selecionados em 2014 e com a rentabilidade
apurada em 2015. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, NC e NM. O
peso Balanceado estava adequado a Resolugao CMN 3.792 e por isso o peso Ajustado
apresenta os mesmos valores do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de
15,81% para a carteira com o peso Balanceado e Ajustado.

Tabela 24 — Simulacao Positivo - Ativos selecionados em 2014 com a rentabilidade apurada
em 2015

PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. -ori ANG. TAJUSTADO | ATNO | (A) | (B)
SUZB5 | 8.681 | NM 0,16303 0,16303 | 71,99248 | 11,74 | 11,74
ELET3 | 8.646 | N1 0,16587 0,16587 | 2,30906 | 0,38 | 0,38
ITSA4 | 3.546| N1 0,24841 0,24841 | -13,12977 | -3,26 | -3,26
FIBR3 | 2.132| NM 0,03594 0,03594 | 72,67186 | 2,61 | 2,61
MRFG3 | 766 | NM 0,10097 0,10097 | 11,01399 | 1,11 | 1,11
SANB11| 674 | NC 0,08050 0,08050 | 33,69863 | 2,71 | 2,71
CPFE3 554 |  NM 0,07579 0,07579 | -11,83971 | -0,90 | -0,90

VIVT4 410 NC 0,02371 0,02371 | -16,65440 | -0,39 | -0,39
JBSS3 378 NM 0,10578 0,10578 | 17,08044 | 1,81 | 1,81
TOTAL 1,00000 1,00000 — 15,81 | 15,81

Fonte: Elaborada pelo Autor.
(A): Rentabilidade com peso Balanceado.
(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 25 apresenta os ativos selecionados em 2015 e com a rentabilidade
apurada em 2016. Destacamos o ativo ELET3 que foi selecionado para 9.298 portfélios.
Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, NC e NM. O peso Balanceado
estava adequado a Resolugdo CMN 3.792 e por isso 0 peso Ajustado apresenta os mesmos
valores do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 89,11% para a carteira com
o peso Balanceado e Ajustado.
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Tabela 25 — Simulagao Positivo - Ativos selecionados em 2015 com a rentabilidade apurada

em 2016
PESO RENTABILIDADE (%)

ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AUJUSTADO ATIVO (A) (B)

ELET3 | 9.298 N1 0,25002 0,25002 | 320,07366 | 80,03 | 80,03
ABEV3 | 9.291 NC 0,07433 0,07433 | -1,56721 | -0,12 | -0,12
MRFG3 | 9.272 NM 0,20269 0,20269 6,09952 1,24 1,24
MRVE3 | 9.204 NM 0,17142 0,17142 | 35,22868 | 6,04 | 6,04
LAME4 | 1.297 N1 0,17030 0,17030 9,33677 | 1,59 | 1,59
JBSS3 845 NM 0,04073 0,04073 | -0,86957 | -0,04 | -0,04
EMBRS3 709 NM 0,02987 0,02987 | -45,20548 | -1,35 | -1,35
HYPE3 418 NM 0,03201 0,03201 | 26,05911 | 0,83 | 0,83
ENBRS3 329 NM 0,02863 0,02863 | 30,98729 | 0,89 | 0,89
TOTAL 1,00000 1,00000 e 89,11 | 89,11

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.



APENDICE D - Resultados da

Simulacdo indice

105

As Tabelas 26 a 32 apresentam os resultados da simulagao indice. A Tabela 26
apresenta os ativos selecionados em 2009 e com a rentabilidade apurada em 2010. Desta-
camos o ativo TIMP3 que foi selecionado 7.757 vezes. Para este portfélio os ativos foram

classificados como N1, NC e NM. O peso Balanceado estava adequado a Resolugao CMN

3.792 e por isso 0 peso Ajustado apresenta os mesmos valores do peso Balanceado. A
rentabilidade total obtida foi de 18,17% para a carteira com o peso Balanceado e Ajustado.

Tabela 26 — Simulac&o indice - Ativos selecionados em 2009 com a rentabilidade apurada

em 2010

PESO RENTABILIDADE (%)

ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AJUSTADO | ATIVO (A) (B)
TIMP3 7.757 NM 0,13389 0,13389 | -4,26929 | -0,57 | -0,57
CMIG4 7.690 N1 0,19551 0,19551 4,00572 | 0,78 | 0,78
CPFE3 | 2.318 NM 0,07725 0,07725 | 22,44898 | 1,73 | 1,73
ITSA4 1.960 N1 0,12217 0,12217 | 9,68921 1,18 | 1,18
ABEV3 1.431 NC 0,11777 0,11777 | 47,52294 | 5,60 | 5,60
ENBR3 711 NM 0,14057 0,14057 | 23,86207 | 3,35 | 3,35
WEGES 482 NM 0,09266 0,09266 | 22,68519 | 2,10 | 2,10
SBSP3 147 NM 0,07275 0,07275 | 33,57664 | 2,44 | 2,44
EGIE3 143 NM 0,04743 0,04743 | 32,86319 | 1,56 | 1,56
TOTAL 1,00000 1,00000 _ 18,17 | 18,17

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 27 apresenta os ativos selecionados em 2010 e com a rentabilidade
apurada em 2011. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, NC e NM.
Foi necessario aplicar o ajuste no peso Balanceado com a execucgéo do Algoritmo 3 para

atender a Resolucao CMN 3.792. Por isso o0 peso Ajustado apresenta valores diferentes
do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 6,77% para a carteira com 0 peso

Balanceado e de 6,47% para o portfolio com o peso Ajustado para o0 ano 2011.
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Tabela 27 — Simulac&o indice - Ativos selecionados em 2010 com a rentabilidade apurada

em 2011
PESO RENTABILIDADE (%)

ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AJUSTADO ATIVO (A) (B)

PETR3 | 7.674 NC 0,03054 0,03054 | -21,80617 | -0,67 | -0,67
ENBR3 | 7.663 NM 0,26294 0,26464 | 12,06140 | 3,17 | 3,19
GOAU4 | 7.620 NM 0,03239 0,03180 | -33,31992 | -1,08 | -1,06
CMIG4 | 7.609 NM 0,30329 0,29767 | 33,24361 | 10,08 | 9,90
ITSA4 6.935 NM 0,12281 0,12053 | -13,20132 | -1,62 | -1,59
SUZB5 | 2.161 NM 0,06149 0,06319 | -51,51292 | -3,17 | -3,26
CPFE3 | 1.953 NM 0,10117 0,10286 | 32,46173 | 3,28 | 3,34
ESTC3 | 1.825 NM 0,06677 0,06846 | -31,21622 | -2,08 | -2,14
HYPE3 | 1.310 NM 0,01860 0,02030 | -61,44749 | -1,14 | -1,25
TOTAL 1,00000 1,00000 _ 6,77 | 6,47

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 28 apresenta os ativos selecionados em 2011 e com a rentabilidade
apurada em 2012. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, NC e NM.

Foi necessario aplicar o ajuste no peso Balanceado com a execucéao do Algoritmo 3 para

atender a Resolugcdo CMN 3.792. Por isso o0 peso Ajustado apresenta valores diferentes
do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 29,70% para a carteira com o0 peso

Balanceado e de 31,58% para o portfélio com o peso Ajustado para o ano 2012.

Tabela 28 — Simulagao indice - Ativos selecionados em 2011 com a rentabilidade apurada

em 2012
PESO RENTABILIDADE (%)

ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AUJUSTADO ATIVO (A) (B)

ENBR3 | 7.726 NM 0,13148 0,11089 | -3,16518 | -0,42 | -0,35
CCRO3 | 7.681 NM 0,16787 0,14158 | 63,58209 | 10,67 | 9,00
RADL3 | 7.674 NM 0,06908 0,05826 | 84,27835 | 5,82 | 4,91
LAME4 | 7.661 N1 0,13291 0,19791 | 58,15508 | 7,73 | 11,51
TIMP3 7.648 NM 0,23735 0,20017 | -11,87050 | -2,82 | -2,38
USIM5 7.643 N1 0,03708 0,10209 | 21,86002 | 0,81 2,23
CIELS 7.587 NM 0,07536 0,06355 | 47,90419 | 3,61 3,04
ECOR3 | 7.388 NM 0,13065 0,11019 | 31,65537 | 4,14 | 3,49
VALES3 6.394 NM 0,01821 0,01536 8,74467 | 0,16 | 0,13
TOTAL 1,00000 1,00000 _ 29,70 | 31,58

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 29 apresenta os ativos selecionados em 2012 e com a rentabilidade
apurada em 2013. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, NC e NM. O
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peso Balanceado estava adequado a Resolugao CMN 3.792 e por isso o peso Ajustado
apresenta os mesmos valores do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 9,86%
para a carteira com o peso Balanceado e Ajustado.

Tabela 29 — Simulac&o indice - Ativos selecionados em 2012 com a rentabilidade apurada
em 2013

PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AJUSTADO | ATIVO (A) (B)

QUALS 7.712 NM 0,12403 0,12403 4,47339 | 0,55 | 0,55
SANB11 | 7.663 NC 0,24494 0,24494 | -1,32200 | -0,32 | -0,32
CMIG4 7.627 N1 0,08861 0,08861 | -2,49042 | -0,22 | -0,22
JBSS3 7.622 NM 0,14925 0,14925 | 44,75524 | 6,68 | 6,68
WEGES3 | 7.564 NM 0,15227 0,15227 | 13,85042 | 2,11 | 2,11
EGIES3 7.503 NM 0,07666 0,07666 | 20,23317 | 1,55 | 1,55
BRAP4 7.428 N1 0,05315 0,05315 | -23,36152 | -1,24 | -1,24
SUZB5 6.967 NM 0,07435 0,07435 | 23,32402 | 1,73 | 1,73
MRVE3 | 5.513 NM 0,03673 0,03673 | -26,57993 | -0,98 | -0,98
TOTAL 1,00000 1,00000 —_— 9,86 | 9,86

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 30 apresenta os ativos selecionados em 2013 e com a rentabilidade
apurada em 2014. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, NC e NM.
Foi necessario aplicar o ajuste no peso Balanceado com a execucéao do Algoritmo 3 para
atender a Resolugcdo CMN 3.792. Por isso o0 peso Ajustado apresenta valores diferentes
do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 20,24% para a carteira com o0 peso
Balanceado e de 16,28% para o portfélio com o peso Ajustado para o ano 2014.

Tabela 30 — Simulac&o indice - Ativos selecionados em 2013 com a rentabilidade apurada

em 2014
PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AJUSTADO ATIVO (A) (B)
ITSA4 7.675 N1 0,48374 0,34862 | 23,71324 | 11,47 | 8,27

EMBR3 | 7.656 NM 0,09828 0,12735 | 28,36383 | 2,79 | 3,61
ABEV3 | 7.381 NC 0,06686 0,06686 | -1,56556 | -0,10 | -0,10
NATU3 | 7.332 NM 0,00991 0,03898 | -16,97740 | -0,17 | -0,66
SUzZB5 | 7.039 NM 0,08669 0,11576 | 22,01117 | 1,91 | 2,55
SBSP3 | 5.825 NM 0,01488 0,04395 | -32,54390 | -0,48 | -1,43
VALES5 5.481 NM 0,01539 0,04446 | -35,51736 | -0,55 | -1,58

CMIG4 | 4.109 N1 0,14068 0,10138 | 18,35507 | 2,58 | 1,86
WEGES3 | 2.873 NM 0,08357 0,11264 | 33,41625 | 2,79 | 3,76
TOTAL 1,00000 1,00000 e 20,24 | 16,28

Fonte: Elaborada pelo Autor.
(A): Rentabilidade com peso Balanceado.
(B): Rentabilidade com peso Ajustado.
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A Tabela 31 apresenta os ativos selecionados em 2014 e com a rentabilidade
apurada em 2015. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, NC e NM.
Foi necessario aplicar o ajuste no peso Balanceado com a execucéo do Algoritmo 3 para
atender a Resolugédo CMN 3.792. Por isso o0 peso Ajustado apresenta valores diferentes
do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 16,81% para a carteira com o0 peso
Balanceado e de 16,54% para o portfélio com o peso Ajustado para o ano 2015.

Tabela 31 — Simulac&o indice - Ativos selecionados em 2014 com a rentabilidade apurada

em 2015
PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. BALANC. | AJUSTADO ATIVO (A) (B)
SUZB5 7.718 NM 0,15151 0,17603 | 71,99248 | 10,91 | 12,67

MRVE3 | 7.686 NM 0,13366 0,15818 | 20,08547 | 2,68 | 3,18
CSNA3 | 7.573 NC 0,08451 0,05950 | -17,86448 | -1,51 | -1,06
ABEV3 7.524 NC 0,38570 0,27154 | 15,20429 | 5,86 | 4,13
TIMP3 7.186 NM 0,07495 0,09948 | -40,56940 | -3,04 | -4,04
ELET3 5.897 N1 0,11047 0,13499 2,30906 | 0,26 | 0,31
HYPE3 | 4.842 NM 0,02707 0,05159 | 34,25450 | 0,93 | 1,77
SANB11 | 4.397 NC 0,02694 0,01896 | 33,69863 | 0,91 | 0,64
ESTC3 3.013 NM 0,00520 0,02973 | -35,69199 | -0,19 | -1,06
TOTAL 1,00000 1,00000 — 16,81 | 16,54

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 32 apresenta os ativos selecionados em 2015 e com a rentabilidade
apurada em 2016. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, NC e NM.
Foi necessario aplicar o ajuste no peso Balanceado com a execucéo do Algoritmo 3 para
atender a Resolugédo CMN 3.792. Por isso o0 peso Ajustado apresenta valores diferentes
do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 46,36% para a carteira com o0 peso
Balanceado e de 72,55% para o portfolio com o peso Ajustado para o ano 2016.
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Tabela 32 — Simulac&o indice - Ativos selecionados em 2015 com a rentabilidade apurada
em 2016

PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO | QTDE | CLASS. -gaiaNG. TAJUSTADO | ATIVO Ay | (B)
CCRO3 | 7.746 | NM 0,13113 0,10665 | 37,46770 | 4,91 | 4,00
ELET3 | 7.725| N1 0,11150 0,19184 | 320,07366 | 35,69 | 61,40
MRFG3 | 7.681 | NM 0,39109 0,31808 | 6,09952 | 2,39 | 1,04
MRVE3 | 7.438 | NM 0,17668 0,14370 | 35,22868 | 6,22 | 5,06
BRFS3 | 7.358 | NM 0,03122 0,02539 | -9,64419 | -0,30 | -0,24
EMBR3 | 7.351 | NM 0,05731 0,04661 | -45,20548 | 2,59 | -2,11
VIVT4 | 7.192| NC 0,02782 0,10816 | 28,88758 | 0,80 | 3,12

SUZB5 | 6.361 NM 0,03311 0,02693 | -20,97941 | -0,69 | -0,57
WEGES3 | 6.323 NM 0,04013 0,03264 -1,84244 | -0,07 | -0,06
TOTAL 1,00000 1,00000 E— 46,36 | 72,55

Fonte: Elaborada pelo Autor.
(A): Rentabilidade com peso Balanceado.
(B): Rentabilidade com peso Ajustado.
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simulacao utilizando algoritmo genético
NSGA-II

As Tabelas 33 a 39 apresentam os resultados da simulag&o utilizando algoritmo

genético NSGA-II. A Tabela 33 apresenta os ativos selecionados em 2009 e com a rentabili-

dade apurada em 2010. Para este portfélio os ativos foram classificados como NC e NM.

Foi necessario aplicar o ajuste no peso Balanceado com a execuc¢éo do Algoritmo 3 para

atender a Resolugdo CMN 3.792. Por isso o0 peso Ajustado apresenta valores diferentes

do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 38,04% para a carteira com o0 peso

Balanceado e de 40,79% para o portfélio com o peso Ajustado para o ano 2010.

Tabela 33 — Simulacdo NSGA-II - Ativos selecionados em 2009 com a rentabilidade apurada

em 2010

QTDE PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO LOTES CLASS. BALANC. | AJUSTADO | ATIVO (A) (B)
CSAN3 5 NM 0,06944 0,04930 | 10,33229 | 0,72 | 0,51
MRVES3 1 NM 0,01389 0,00986 | 17,82348 | 0,25 | 0,18
NATU3 14 NM 0,19444 0,13803 | 26,48779 | 5,15 | 3,66
CCRO3 1 NM 0,01389 0,00986 | 22,22222 | 0,31 | 0,22
UGPA3 13 NM 0,18056 0,12817 | 34,20739 | 6,18 | 4,38
RADL3 23 NM 0,31944 0,22676 | 49,18699 | 15,71 | 11,15
ENBRS3 5 NM 0,06944 0,04930 | 23,86207 | 1,66 | 1,18
BRML3 9 NM 0,12500 0,08873 | 59,22581 | 7,40 | 5,26
ABEV3 1 NC 0,01389 0,30000 | 47,52294 | 0,66 | 14,26
TOTAL 1,00000 1,00000 —_— 38,04 | 40,79

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.
(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 34 apresenta os ativos selecionados em 2010 e com a rentabilidade

apurada em 2011. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, NCe NM e o

peso Balanceado atendeu a Resolugdo CMN 3.792, por isso, 0 peso Ajustado apresenta os
mesmos valores. A rentabilidade total obtida por esta carteira foi de 19,48% em 2011.
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Tabela 34 — Simulagao NSGA-II - Ativos selecionados em 2010 com a rentabilidade apurada

em 2011
QTDE PESO RENTABILIDADE (%)

ATIVO LOTES CLASS. BALANC. | AJUSTADO ATIVO (A) (B)

SBSP3 4 NM 0,05333 0,05333 | 16,08930 | 0,86 | 0,86
RADL3 5 NM 0,06667 0,06667 | -0,86655 | -0,06 | -0,06
CPLE®6 2 N1 0,02667 0,02667 | -2,34640 | -0,06 | -0,06
UGPA3 17 NM 0,22667 0,22667 | 24,87891 5,64 | 5,64
ABEV3 26 NC 0,34667 0,34667 | 35,87224 | 12,44 | 12,44
ENBR3 6 NM 0,08000 0,08000 | 12,06140 | 0,96 | 0,96
CCROs3 4 NM 0,05333 0,05333 | 10,85526 | 0,58 | 0,58
BRML3 7 NM 0,09333 0,09333 9,51987 | 0,89 | 0,89
BRKM5 4 N1 0,05333 0,05333 | -33,13293 | -1,77 | -1,77
TOTAL 1,00000 1,00000 _ 19,48 | 19,48

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 35 apresenta os ativos selecionados em 2011 e com a rentabilidade

apurada em 2012. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, NCe NM e o

peso Balanceado atendeu a Resolucao CMN 3.792, por isso, 0 peso Ajustado apresenta os

mesmos valores. A rentabilidade total obtida por esta carteira foi de 11,69% em 2012.

Tabela 35 — Simulacdo NSGA-II - Ativos selecionados em 2011 com a rentabilidade apurada

em 2012
QTDE PESO RENTABILIDADE (%)

ATIVO LOTES CLASS. BALANC. | AJUSTADO ATIVO (A) (B)

TIMP3 17 NM 0,22078 0,22078 | -11,87050 | -2,62 | -2,62
RADL3 1 NM 0,01299 0,01299 | 84,27835 | 1,09 | 1,09
VIVT4 1 NC 0,01299 0,01299 2,20739 | 0,03 | 0,03
CMIG4 13 N1 0,16883 0,16883 3,68475 | 0,62 | 0,62
UGPA3 1 NM 0,01299 0,01299 | 47,69889 | 0,62 | 0,62
BRML3 9 NM 0,11688 0,11688 | 43,94489 | 5,14 | 5,14
CPFE3 14 NM 0,18182 0,18182 | -12,29349 | -2,24 | -2,24
ABEV3 20 NC 0,25974 0,25974 | 32,46869 | 8,43 | 8,43
WEGE3 1 NM 0,01299 0,01299 | 47,86325 | 0,62 | 0,62
TOTAL 1,00000 1,00000 _ 11,69 | 11,69

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 36 apresenta os ativos selecionados em 2012 e com a rentabilidade

apurada em 2013. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, N2 e NM.

Foi necessario aplicar o ajuste no peso Balanceado com a execucéo do Algoritmo 3 para

atender a Resolugédo CMN 3.792. Por isso o0 peso Ajustado apresenta valores diferentes
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do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de -3,82% para a carteira com o0 peso
Balanceado e de -6,41% para o portfélio com o peso Ajustado para o ano 2013. Destacamos
para este ano o aparecimento de rentabilidade negativa. Este nivel de rentabilidade nao
consta nas simulagdes Geral, Positivo ou indice.

Tabela 36 — Simulacdo NSGA-II - Ativos selecionados em 2012 com a rentabilidade apurada

em 2013
QTDE PESO RENTABILIDADE (%)

ATIVO LOTES CLASS. BALANC. | AJUSTADO ATIVO (A) (B)

MULTS3 3 N2 0,06977 0,17326 | -15,20101 | -1,06 | -2,63
NATUS 6 NM 0,13953 0,10769 | -27,16890 | -3,79 | -2,93
RADL3 3 NM 0,06977 0,05385 | -33,47280 | -2,34 | -1,80
LAME4 1 N1 0,02326 0,12674 | -15,13158 | -0,35 | -1,92
BRML3 1 NM 0,02326 0,01795 | -37,68967 | -0,88 | -0,68
CCRO3 10 NM 0,23256 0,17949 | -4,60971 | -1,07 | -0,83
WEGE3 15 NM 0,34884 0,26923 | 13,85042 | 4,83 | 3,73
FIBR3 3 NM 0,06977 0,05385 | 13,59136 | 0,95 | 0,73
SBSP3 1 NM 0,02326 0,01795 | -4,86059 | -0,11 | -0,09
TOTAL 1,00000 1,00000 _ -3,82 | -6,41

Fonte: Elaborada pelo Autor.
(A): Rentabilidade com peso Balanceado.
(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 37 apresenta os ativos selecionados em 2013 e com a rentabilidade
apurada em 2014. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1, NCe NM e o
peso Balanceado atendeu a Resolugado CMN 3.792, por isso, 0 peso Ajustado apresenta os
mesmos valores. A rentabilidade total obtida por esta carteira foi de -4,05% em 2014.

Tabela 37 — Simulagao NSGA-II - Ativos selecionados em 2013 com a rentabilidade apurada

em 2014

QTDE PESO RENTABILIDADE (%)
ATIVO LOTES CLASS. BALANC. | AJUSTADO ATIVO (A) (B)
UGPA3 3 NM 0,05882 0,05882 | -3,75474 | -0,22 | -0,22
BRKM5 13 N1 0,25490 0,25490 | -11,99026 | -3,06 | -3,06
EMBRS3 3 NM 0,05882 0,05882 | 28,36383 | 1,67 | 1,67
BRFS3 1 NM 0,01961 0,01961 | 33,06399 | 0,65 | 0,65
EGIES 8 NM 0,15686 0,15686 | -4,00497 | -0,63 | -0,63
JBSS3 2 NM 0,03922 0,03922 | 31,35802 | 1,23 | 1,23
TIMP3 17 NM 0,33333 0,33333 | -0,62389 | -0,21 | -0,21
CSNA3 3 NC 0,05882 0,05882 | -58,68878 | -3,45 | -3,45
ABEV3 1 NC 0,01961 0,01961 | -1,56556 | -0,03 | -0,03
TOTAL 1,00000 1,00000 _ -4,05 | -4,05

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.
(B): Rentabilidade com peso Ajustado.
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A Tabela 38 apresenta os ativos selecionados em 2014 e com a rentabilidade
apurada em 2015. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1 e NM. Foi
necessario aplicar o ajuste no peso Balanceado com a execucédo do Algoritmo 3 para
atender a Resolugédo CMN 3.792. Por isso o0 peso Ajustado apresenta valores diferentes
do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 41,70% para a carteira com o peso
Balanceado e de 30,22% para o portfélio com o peso Ajustado para o ano 2015.

Tabela 38 — Simulacdo NSGA-II - Ativos selecionados em 2014 com a rentabilidade apurada

em 2015
QTDE PESO RENTABILIDADE (%)

ATIVO LOTES CLASS. BALANC. | AJUSTADO ATIVO (A) (B)

EMBRS3 1 NM 0,02128 0,01628 | 23,65282 | 0,50 | 0,39
CPLE®6 1 N1 0,02128 0,09291 | -26,11445 | -0,56 | -2,43
MRFGS3 2 NM 0,04255 0,03256 | 11,01399 | 0,47 | 0,36
RADL3 17 NM 0,36170 0,27674 | 43,59918 | 15,77 | 12,07
WEGE3 2 NM 0,04255 0,03256 | -1,10769 | -0,05 | -0,04
BRFS3 4 NM 0,08511 0,06512 | -10,21631 | -0,87 | -0,67
ITSA4 1 N1 0,02128 0,09291 | -13,12977 | -0,28 | -1,22
LAME4 2 N1 0,04255 0,11418 | 16,05206 | 0,68 | 1,83
SuUZB5 17 NM 0,36170 0,27674 | 71,99248 | 26,04 | 19,92
TOTAL 1,00000 1,00000 _ 41,70 | 30,22

Fonte: Elaborada pelo Autor.
(A): Rentabilidade com peso Balanceado.
(B): Rentabilidade com peso Ajustado.

A Tabela 39 apresenta os ativos selecionados em 2015 e com a rentabilidade
apurada em 2016. Para este portfélio os ativos foram classificados como N1 e NM. Foi
necessario aplicar o ajuste no peso Balanceado com a execucéao do Algoritmo 3 para
atender a Resolugédo CMN 3.792. Por isso o0 peso Ajustado apresenta valores diferentes
do peso Balanceado. A rentabilidade total obtida foi de 30,30% para a carteira com o peso
Balanceado e de 37,08% para o portfolio com o peso Ajustado para o ano 2016.
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Tabela 39 — Simulagao NSGA-II - Ativos selecionados em 2015 com a rentabilidade apurada

em 2016
QTDE PESO RENTABILIDADE (%)

ATIVO LOTES CLASS. BALANC. | AUJUSTADO ATIVO (A) (B)

RADL3 5 NM 0,13514 0,12500 | 75,88387 | 10,25 | 9,49
FIBR3 8 NM 0,21622 0,20000 | -36,14337 | -7,81 | -7,23
SuUZB5 2 NM 0,05405 0,05000 | -20,97941 | -1,13 | -1,05
SBSP3 1 NM 0,02703 0,02500 | 58,62259 | 1,58 | 1,47
ENBRS3 11 NM 0,29730 0,27500 | 30,98729 | 9,21 8,52
BRKM5 7 N1 0,18919 0,20811 40,48400 | 7,66 | 8,43
ELET3 1 N1 0,02703 0,04595 | 320,07366 | 8,65 | 14,71
UGPA3 1 NM 0,02703 0,02500 | 21,80736 | 0,59 | 0,55
ITSA4 1 N1 0,02703 0,04595 | 48,08044 | 1,30 | 2,21
TOTAL 1,00000 1,00000 _ 30,30 | 37,08

Fonte: Elaborada pelo Autor.

(A): Rentabilidade com peso Balanceado.

(B): Rentabilidade com peso Ajustado.
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