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APLICACOES DE RENDA FIXA
DO FUNDO NAVAL: UM ESTUDO
BASEADQ NA ESTRATEGIA DE
OTIMIZACAO DE PORTFOLIO
DE/MARKOWITZ SEGUINDO A
TRAJETORIA DA TAXA SELIC

Resumo: 0 Objetivo deste estudo € verificar se a aplicacdo-da Teoria do Portfdlio de Markowitz nos diferentes niveis da Taxa SELIC pode con-
fribuir-para a otimizagdo da carteira do Fundo Naval (FN). Com este objetivo, foi desenvolvido um estudo de caso quantitativo iniciado por uma
andlise de Regressdo. Desta andlise foi possivel determinar um ponto de mudanca de desempenho relativo das aplicagdes do FN com o aumento
da Toxa SELIC. Este ponto da Taxa SELIC orientou uma estratégia de segregacdo da otimizagdo em frés subperiodos. Desta forma, o desempenho
dos portflios foi andlisado pela estratégia de maximo retorno, minimo risco € maximo Indice de Sharpe. Os resultados apontaram oportunidades
de melhoria na relagdo risco x retomo no portfdlio do FN.

Palavras-chave: Ofimizacgo. Renda fixa. Fundo Naval- Teoria do Portfélio. Taxa SELIC.

da taxa de juros SELIC, de forma o desestimu-
lar a demanda (consumo e o investimento) na

1 INTRODUCAO

O Brasil adota o Regime de Mefas de . . G -
economia e assim contribuir para a reducdo

da taxa de inflacdo e vice versa.
A taxa SELC é considerada a taxa bdsica

Inflagdo na condugdo da poliica monetaria
com objetivo de garantir a estabilidade econé-

mica, especialmente, no confrole da evolugdo de juros da economia, pois representa o custo

do nivel geral de pregos (inflagdo). Neste sen-
tido, quando o nivel de pregos estd acima da
mefa estabelecida pelo Conselho Monetério
Nacional, o Comité de Politica Econémica e
Monetdria (COPOM| tende a elevar a meta
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de financiamento do Governo, considerado
pelo mercado como um agente de menor
risco, servindo portando de base para as
demais taxas de juros de mercado. Nesfe sen-
tido, este estudo procura analisar no periodo
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de janeiro de 2013 a sefembro de 2018 os
efeitos dos diferentes niveis de taxa SELIC na
rentabilidade mensal das aplicagdes de renda
fixa do Fundo Naval (FN) e, por consequén-
cia, na eventual necessidade de alteracéo da
estratégia de diversificag@o do portfolio.

A justificativa para este estudo decorre do
fato das receitas financeiras constituirem uma
imporfante fonte de orcamento da Marinha
do Brasil (MB), representando cerca de 20%
do total das receitas do FN. No cendrio atual
de austeridade fiscal e escassez de recursos,
uma receita maior pode possibilitar abertura
adicional de créditos para o Orgamento
Anual Marinha.

O Objetivo Principal deste arfigo é verifi-
car se a aplicagdo da Teoria do Porifélio de
Markowitz, nos diferentes niveis da SELC,
pode confribuir para a ofimizagdo da carteira
do FN, de forma a responder ao problema
desta pesquisa: como ofimizar a relagdo
risco x reforno seguindo a frajetéria da Taxa
SELIC. Os obijetivos especificos sao: identificar
possiveis resfricdes, legais ou operacionais ca-
pazes de limitar as aplicacdes financeiras do
FN; verificar afravés de andlise comparativa
se a aplicagdo do modelo de ofimizagdo de
Portfélio de Markowitz contribui para melhorar
a relagdo risco x retomo do portfélio atual
do FN; e verificar se o nivel da taxa de juros
SEUC tem influéncia sobre a necessidade de
alteragdo da estratégia de alocagdo do FN,
orienfando a fomada de decisdo.

Para a realizacdo deste estudo foi utiliza-
da inicialmente a metodologia de pesquisa
bibliogréfica para um maior embasamento
tedrico. Em seguida foi realizada a andlise
de correlagcdo enfre as quatro principais
aplicacdes de renda fixa da participagdo
atual portfélio do FN. Posteriormente, foi utili-
zado o Modelo de Regressao linear Simples
calculodo afravés do método dos Minimos
Quadrados  Ordindrios  para  identificar
um eventual nivel de taxa SELIC em que o

desempenho relativo das rentabilidades das
aplicagdes do FN se altera.

Para a realizacdo do estudo utilizou-se a
andlise de dados através do método estatistico
proposto na Teoria do Portfélio de Markowitz
como método de ofimizacdo de portfdlios,
que considera a correlagdo entre os ativos que
compdem a carfeira para ofimizar a relagé@o
risco x reforno, isto €, o maior retorno possive|
para deferminado nivel de risco.

Para consecugdo do objefivo proposto,
o arfigo foi dividido em cinco secdes: esta
primeira, a Infroducdo; o segunda correspon-
dente ao Referencial Tedrico, que expde os
principios e pressupostos do mercado de ren-
da fixa e da Teoria do Portfélio de Markowitz;
a ferceira descreve a Metodologia utilizada
no estudo; a quarta secdo apresenta os
Resultados obtidos e, a quinta e Ultima se¢do,
expde as Conclusdes do estudo, seguidas das
referéncias bibliograficas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fundo Naval

Instituido pelo Decreto n® 20.923, de 8 de
janeiro de 1932, o Fundo Naval (FN) “consis-
fe em uma soma de recursos financeiros desti-
nados principalmente & renovacdo do material
flutuante da Marinha de Guerra”, conforme
previsto no Art. 1° do Decrefo n® 46.429,
de 14 de julho de 1959 (BRASIL, 1959).
As Normas sobre Administracdo Financeira
e Contabilidode da MB  especificam que
o Orgamento do Fundo Naval é parte inte-
grante do Orcamento da MB que, por sua
vez, estd incluido no OGU, que é aprovado
pelo Congresso Nacional e sancionado pelo
Presidente da Republica (BRASIL, 2014).

Dentre as receitas do FN estdo incluidos
“os juros de depdsitos ou de operagdes finan-
ceiras realizadas com os recursos do préprio
FN" (BRASIL, 2014, 16-2), objefo de estudo
deste artigo. Segundo a Portaria n°® 345, de
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29 de dezembro de 1998, do Ministério da
Fazenda, o incido Il do Art. 1° autoriza aos
fundos que interessam & defesa nacional a
efetuarem aplicagdes no mercado financeiro
(BRASIL, 1998], ndo especificando restrigao
quanto aos fipos de investimentos.

Desta forma, a Diretoria de Financas da
Marinha (DFM), através do  Memorando
n°1/2009, estabeleceu parédmetros para a
formagdo do portfélio de investimentos do FIN
em renda fixa de forma que o recurso seja
distribuido por diferentes aplicagdes sem que
nenhum deles ultrapasse 50% do montfante
negociado (BRASIL, 2009)

Segundo o Banco do Brasil (BB, 2018],
‘os fitulos de renda fixa se caracterizam por
possuirem regras definidas de remuneragdo.
Isto &, sdo aqueles fitulos cujo rendimento é
conhecido previamente (juro prefixado) ou que
depende de indexadores (taxa de cambio ou
de inflagdo, toxa de juros, efc). Existem tanfo
fitulos de renda fixa privados (Certificados de
Depositos Bancarios e Debéntures, entre ou-
fros) como fitulos de renda fixa publicos [Notas
do Tesouro Nacional e letras do Tesouro
Nacional, por exemplo).

O FN diversifica parte expressiva de
seus recursos em quatro aplicagdes que se-
rdo o alvo desta pesquisa: na Poupex; em
dois fundos exclusivos, o CEF Acanthus da
Caixa Econémica Federal e o BB Admiral
do Banco do Brasil: e, na Conta Unica do
Tesouro (Aplicafin).

2.2. Taxa SELIC

O Banco Central do Brasil (BACEN) define
a Taxa Selic da seguinte forma:

faxa média ajustada dos  financiamentos
didrios apurados no Sistema Especial de
liquidagdo e de Custddia (Selic) para fitulos
federais. Para fins de cdlculo da taxa, sdo
considerados os financiamentos didrios rela-
tivos ds operagées registradas e liquidadas
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no préprio Selic e em sistemas operados por
camaras ou prestadores de servicos de comr-
pensagdo e de liquidagdo (BACEN, 2018).

Os titulos no Selic “s@o de grande liquidez
e teoricamente de risco minimo, por isso, a
taxa de definida no ambito deste sistema é
aceita como taxa livre de risco da economia,
servindo de importante referencial para a for
macgdo dos juros de mercado” (ASSAF NETO;
LMA, 2014).

2.3 Conceitos preliminares
relacionados & Teoria do Portfélio
(Markowitz)

Segundo Markowitz (1952), o processo
de selegdo de um portfélio pode ser dividido
em dois estagios: uma primeira efapa comega
com a observagdo e a experiéncia e fermina
com formulagdo de uma expectativa para o
desempenho dos titulos, e uma segunda etapa
que comeca com as expectativas relevantes
sobre performances futuras e fermina com a
escolha do portfélio, foco do seu estudo.

Para Markowitz (1952), partese do prin-
cipio que o investidor em regra considera o
reforno esperado uma coisa desejdvel e a
variag@o desses retornos uma coisa indesejd-
vel. Esta légica define o comportamento do in-
vestidor. Assim, pressupde-se que, para ativos
que apresentem retornos esperados proximos,
o investidor ird optar pelo ativo de menor ex-
posicdo ao risco. Por outro lado, no caso de
dois ativos possuirem o mesmo nivel de risco,
o investidor ir& opfar por aquele com maior
retorno esperado. Por fim, para ativos distintos
com risco e reforno semelhantes, o investidor
serd indiferente na sua escolha.

A consideracdo essencial de Markowitz
(1952) & que, dependendo da covariéncia en-
fre os ativos, & possivel que duas carteiras com
idéntico nivel de reforno esperado apresentem
diferentes niveis de risco. Adicionalmente,
aponfa que a correlag@o entre os ativos ndo
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é capaz de eliminar todo o risco [varidncial
de um portfélio de investimentos. Dentro desta
perspectiva emerge o conceifo de carfeira
eficiente, que se caracteriza pela combina-
¢do Stima dos afivos passiveis de compor um
portfélio, gerando a melhor relagdo risco x
reforno possivel.

Markowitz (1952) considera que o valor
esperado (ou média) do portfélio é o resul-
tado do somatério da multiplicagdo dos re-
tornos individuais dos ativos pelos respectivos
pesos no portfélio. Por sua vez, a variancia
(medida de dispersao) ¢ o resultado do so-
matério dos pesos dos ativos no portfélio mul-
fiplicados pelo quadrado da diferenca entre
valores dos retornos individuais de cada ativo
e o valor esperado do portfdlio. O desvio pa-
drdo é a raiz quadrada da varidncia. Por fim,
a covaridncia entre dois afivos corresponde
ao valor esperado resultante da multiplicag@o
das diferencas de retornos individuais de
cada atfivo deduzidos dos respectivos valores
esperados individuais.

De forma a considerar a relacdo risco x
reforno, Markowitz (1952) descreve que se
a preocupacdo do investidor deixar de ser a
variéncia e passar a ser no ero padrdo [des-
vio padrdo) ou com o coeficiente de dispersdo
(desvio padrdo divido pelo reforno esperado),
a sua escolha ainda assim esfaria em um con-
junto de portfélios eficientes.

Neste mesmo sentido, Willian Sharpe de-
senvolveu um indice, o Indice de Sharpe (IS),
para redlizar a andlise de desempenho dos
investimentos ajustados ao risco. Este indice re-
vela em que medida o reforno de uma carteira
é superior ao reforno do afivo livie de risco
para cada unidade de risco (desvio padrao)
(SHARPE, 1966). Este indice se calcula pelo
resulfado da diferenca entre o Retorno da
Carfeira e o Retorno do Ativo Livre de Risco
dividido pelo Risco da carteira ou portfélio
(Desvio Padrdo), IS = (R —R) /o_. Desta forma,
o indice de Sharpe passou a ser utilizado no

mercado financeiro para analisar a eficiéncia
dos retornos dos ativos em relacdo ao risco.

2.4. Modelo de Regressdo Linear (MRL)

Uma parte fundamental desfe estudo é
perceber o relacionamento entre as rentabili-
dades das aplicagdes do FN e a taxa SELC.
De acordo com Stevenson (2001):

A andlise de correlacGo dd um nidmero
que resume o grau de relacionamento entre
duas varidveis; a andlise de regressdo tem
como resultado uma equagGo matemdtica
que descreve o relacionamento. A equagdo
pode ser usada para estimar, ou predizer,
valores futuros de uma varidvel quando se
conhecem ou se supdem conhecidos valores
da outra variavel. A anélise de correlacéo
é dtil em trabalho exploratério, quando um
pesquisador ou analista procura deferminar
quais varidveis sGo potencialmente importan-
fes e o interesse estd basicamente no grau
ou forca do relacionamento (STEVENSON,
2001, p. 172).

De acordo com Stevenson (2001), a
equagdo linear assume a forma: y = a +
bx, “a” representando a cofa da refa e “b”
represenfando o coeficiente angular. A va-
riavel “y" serd a varidvel que serd predita
(varidvel dependente), enquanto o “X" serd o
preditor [variavel independente). No caso da
regressdo inclui-se o erro representado por “e”
descreve o desvio ou dispers@o em relacdo ¢
refa estimada: y = a + bx + e. Este ermo decor-
re do fato existirem, eventualmente, diversos
elementos que explicam uma varidvel, como
no caso da renfabilidade das aplicagdes do
FN em que a Taxa Selic pode ser apenas um
destes fafores.

Ainda  conforme o  mesmo  autor
(STEVENSON, 2001), as hipdteses ou pres-
suposfos para a andlise da regressao linear
sdo as seguintes: existéncia de dados de
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mensuragdes tanfo para x como para y; a
variavel dependente deve ser aleatéria; para
cada valor de x h& uma distribuicdo condi-
cional de ys que é normal (Normalidade
dos residuos); e, os desvios padrdes de fo-
das as distribuicées condicionais sdo iguais
(Homoscedasticidade dos residuos).

Por fim, resta observar que dentro da
andlise de relacionamento entre varidveis o
coeficiente de deferminagdo surge como uma
medida Util que representa o grau em que as
predicdes baseadas na equagdo de regressdo
superam as predicdes baseadas em y médio,
POIs, Caso isso nAo ocorra, a equagdo de
regressdo ndo & Ufil. Assim, RA2 representa
a percentagem de variagdo explicada, ou
seja, € a razdo da variagdo explicada para
a variagdo total, podendo variar de O a 1

(STEVENSON, 2001).

3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de Pesquisa e classificagdo
metodolégica

A natureza desta pesquisa ¢ aplicado,
“[...] pois objetiva gerar conhecimentos para
aplicac@o prdtica dirigidos & solugdo de pro-
blemas especificos.” (PRODANOV; FREITAS,
2013, p.51). Neste sentido, o objetivo &
avaliar se a Teoria do Portfélio é capaz de
maximizar a relacdo risco x reforno da cartei-
ra do FN.

No que diz respeito aos procedimentos téc-
nicos adotados, esta pesquisa é classificada
como um estudo de caso, pois tem o objefivo
de andlisar se a aplicagdo de técnicas de
programagdo quadrdtica da Moderna Teoria
do Porffélio pode ofimizar a relagdo risco x
retorno da carteira atual do FN. Assim, este
procedimento objetiva orientar uma ou mais
decisoes, identificar seus motivos e resultados
(PRODANOV; FREITAS, 2013). Também,
foi realizada revisdo bibliogréfica  para
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proporcionar um maior embasamento tedrico
sobre o tema afravés de livios e trabalhos
académicos. Em paradlelo, foi realizada uma
pesquisa documental de consulta s normas e
leis relacionadas ao FN, bem como o valor
histérico das aplicacdes de renda fixa.

Quanto aos objetivos deste trabalho, esta
pesquisa pode ser classificada como descritiva.
Segundo Prodanov e Freitas (2013), esfe tipo
de pesquisa visa a descrever as caracterisficas
de determinado fendmeno ou o estabelecimen-
to de relacdes e associacdes entfre as varidveis.
Isto fica visivel qguando no estudo sobre o rela-
cionamento entre as rentabilidades das aplica-
cdes de renda fixa do FN e a Taxa Selic.

Na colefa e ftrafamento dos dados foi
adotada uma abordagem quantitativa, com
o apoio do programa GCrefl e Microsoft Excel
2016, pacote MS Office, bem como consulta
a plataforma Bloomberg profissional.

3.2 Procedimentos técnicos para
Coleta e Tratamento dos Dados

Neste momento serdo descritos os pro-
cedimentos adotados até a ofimizacdo do
portfélio do Fundo Naval segundo diferentes
esfratégias.

Inicialmente, os dados de rentabilidade
mensal da Conta Unica do Tesouro [Aplicafin)
e dos fundos CEF Acanthus, BB Admiral e
POUPEX foram obtidos afravés dos relatérios de
acompanhamento da gestdo da Encarregada
da Divisdo do Fundo Naval (DFM-33), em
outubro de 2017. Foi realizada a convers@o
da rentabilidade mensal em termos do CDI
dos respectivos fundos para a taxa efefiva de
rentabilidode mensal. Esfa se deu afravés da
multiplicacdo das rentabilidades percentuais
em fermos de percentuais do CDI pelos valo-
res efetivos dos acumulados mensalmente para
o DFOver acumulado mensalmente no periodo
em faxa equivalente a anual (dados obtidos
pela plataforma Bloomberg  Profissional da
mesa de operagdo da DFM.
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Os valores mensais da taxa SELC OVER (%
a.a.) tfambém foram obtidos na pela mesma
plataforma (considerado nesse estudo como o
afivo livre de risco em conformidade com o refe-
rencial tedrico e utilizado no cdleulo dos indices
de Sharpe de cada periodo). Na preparagéo
dos dados, as taxas de juros mensais foram
capitalizadas anualmente, desta forma todas as
variéveis como retorno médio, desvio padrdo,
covaridncia devem ser assim inferpretadas.

Antes de iniciar a ofimizagdo dos porffélios
foi realizada uma andlise de correlacdo e de
regressdo, foram verificados os Coeficientes
de Correlag@o entre as aplicagdes do FN e a
Taxa SELIC através do programa Gretl (Matriz
de Correlagdo). Em seguida, foi reclizada a
Regressdo enfre as quatro principais aplica-
cdes do FN e a Taxa SEUC individualmente
pelo Crefl através do Método dos Minimos
Quadrados  Ordindrios. Este método  corres-
ponde a uma fécnica esfafistica ufilizada com
objetivo de ajustar uma linha reta (valores espe-
rados) a um conjunfo de pontos [valores reais)
(STEVENSON, 2001). Desta forma, foram
obtidos os parGmetros para as retas estimadas.

Em seguida, foram analisados os p-valores
resultantes da Regressdo no Grefl dos festes T
para os coeficientes lineares e para os coe-
ficientes angulares considerando: Hipotese
Zero (H,): O coeficiente é igual a zero [pvalor
> a) e H,: O coeficiente ¢ diferente de zero
([pvalor < a). Cabe destacar que o pvalor é a
probabilidade de se obter uma estatistica de
feste igual ou mais extrema que a observada
em uma amostra ou populagdo, sob a hipdte-
se nula. Desta forma, quando pvalor tende a
zero, sendo inferior ao nivel de significancia
definido, rejeitase a hipdtese nula. Seguindo
a mesma logica, foi analisado o resultado
do teste F (1, 67) para os coeficientes de
determinacdo de forma a verificar o grau de
explicagdo do modelo.

Por fim, foram realizados no programa
Crell os testes para os pressupostos do Modelo

de Regressdo linear definidos no referencial
tedrico: Normalidade dos Residuos (teste de
aderéncia de Qui-Quadrado para Distribuigdo
Normal com hipétese zero de o erro apresen-
tar distribuicdo Normal) e Homocedasticidade
dos Residuos (Teste de Breusch-Pagan-Godfrey
com hipdtese zero de ndo haver heferocedasti-
cidade, ou seja, a varidncia consfante).

Apbs identificado a relacionamento entre o
rentabilidade das aplicagdes e a Taxa SELC,
foi encontrado um valor em que a rentabili-
dade do Aplicafin passou a ser, em média,
inferior as demais aplicagdes. Esfe valor foi uti-
lizado na definicdo da estratégia de ofimiza-
¢do de portféfio por periodos com Taxa SELIC
abaixo e acima deste valor. Assim, o periodo
de janeiro de 2013 a setembro de 2018 foi
segregado em frés subperiodos.

Em seguida, para cada perfodo foram
construidas as tabelas para demonstrar o de-
sempenho individual (Retorno, Risco e Indice
de Sharpe) das aplicagdes (CEF Acanthus, BB
Admiral e POUPEX e APLICAFIN), conforme
conceitos abordados no referencial tedrico.

A ferramenta utilizada na elaboracdo
dos portfélios foi o software Excel (Microsoft,
Califérnia,  EUA), conforme descrito  em
Benninga (2008), no método para a ofimiza-
¢do de porifélio sem venda a descoberfo. Para
enconfrar a mafriz de covariéncias foi utilizada
a ferramenta Andlise de Dados (Covaridncial).

De acordo com Benninga (2008, resumi-
damente, as etapas para a elaboragdo da
carteira étima passam por calcular as médias
e os riscos (desviopadr@o) dos retornos dos
ativos; montar a matriz de covarié@ncias dos re-
fornos; franspor os resultados obtidos na matriz
de covari@ncias para os espagos em branco;
estabelecer a matriz de pesos dos ativos na
alocacdo do portfélio; e, através da ferramen-
fa Solver do Excel maximizar ou minimizar
objetivos afravés dos vetores dos retornos es-
perados e dos vetores de pesos individuais de
cada ativo. Por este método, foram otimizados
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os portfélios e obtidos os resultados que serdo
apresentados e analisados segundo as dife-
renfes esfratégias e suposicdes definidas.

4 ANALISE DE DADOS E
RESULTADOS

4.1 Resultados estatisticos do estudo
pre|iminc1r

Em uma andlise exploratéria inicial reali-
zada no programa Grefl com o objetivo de
identificar o relacionamento entre as rentabili-
dades das aplicagdes do FN e a taxa SELIC
foram obtidos os seguintes resultados: corr(B-
BAdmiral, SELC) = 0,99821236; corr(CEF
Acanthus, SELC) = 0,99946680; corr(Pou-
pex, SELIC) = 0,98795800; e corr(Aplicafin,
SELUC) = 0,69335018. Em todos os casos,
o pvalor para o feste de hipdtese de ndo

correlagd@o fendeu a zero, apontando a exis-
tencia de correlagdo linear positiva entre as
varidveis, relacdo esta mais forte quanto mais
proxima de 1 como nos trés primeiros casos.

A partir desta andlise inicial de correlacdo,
o objefivo passou a ser identificar possiveis
mudangas de comportamento enfre a ren-
fabilidade das diversas aplicagdes do FN
nos diferentes niveis de taxa SELC e, assim,
orientar a definicdo de uma possivel estratégia
de ofimizacdo de Porffélio. Neste sentido,
foram realizadas no Gretl quatro Regressdes
lineares Simples, pelo Método dos Minimos
Quadrados Ordindrios [MMQQO), entre a ren-
tabilidade de cada aplicagdo (variavel depen-
dente) e a taxa SELIC (varidvel independente).

Cabe observar que os Modelos de
Regressao linear Simples (MRLS) individuais
para as renfabilidades do fundo CEF Acanthus
e da Poupex em relagdo & taxa SELC ndo
afenderam ao pressuposto de normalidade
dos residuos, fato que comprometeu a confinui-
dade da andlise. Porém, foi mantido o objefi-
vo inicial de enconfrar um possivel parémetro
para a definicdo da esfratégia de ofimizagdo
de portfélio através das Regressdes descritas
na Tabela 1 a seguir:

Tabela 1 — Resultados individuais dos MRLSestimados
pelo MMQO - janeiro de 2013 a setembro de 2018)

Rentabilidades mensais em (%a.a) da aplicacdes do FN em relacdo a Taxa SELIC média mensal (%a.a) - 69
observacdes
Varidveis Dependentes Pvalor do Teste de | Teste da Normalidade
Coeficientes Putimetios (2) | raziot (3) Pvalor (4) | Breusch-Pagan (HO: sem |  dos Residuos (HO: o
(1) Heteroscedusticidade) |  erro tem distribuicdo
(5) Normal) (6)
constante -0,001918 | -2278 0,0259 Ettstin _
Rentabilidade BB Toxa SELIC 104166 1367 | 103083 | Pvalor = P(Quiquadiado OZI; ‘Z’;ggz] ds T(ezs)re:
Admiral (rendimento (1)>263965) = 00345515 com
mensal em %a.0.) F(1,67) 18689,59 1,033 0,104227 o 0 9232873
2| 0996428 ==
constante 0,0654569 1004 | 538e015 Eoafstc .
RentabilidadeAPLICAFIN' | Toxa SFLIC 0464514 7876 | 403011 P-valor = P(Qui-quadrado Of/);(-]qfsggg ds ffzs)ri
(rendimento mensal (1)>0,187814) = 118885; |
em %a.0.) F(1, 67) 62,02640 4,03e-11 0664742 0 /5;‘;’;7/79‘/” o
R"2 0,480734 -

Fonte: elaborado pelo autor.
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Analisando a Tabela 1 verificase, em primei-
ro lugar, que os pvalores, coluna (4), associados
as esfafisticas de feste t ou razdot (3) para os
pardmetros dos coeficientes lineares (“constan-
te") e angulares ("taxa SELC”) sdo inferiores ao
nivel de significncia de 10% nos dois modelos
(BB Admiral e Aplicafin), logo o parémetros séo
significativos na populagdo ao nivel de signifi
cancia definido. Da mesma forma, em cada um
modelos, os pvalores fendendo a zero para os
testes F(1,67) atestam o capacidade dos mes-
mos de explicar a relagdo entre a taxa SEUC e a
rentabilidade da respectiva aplicagdo.

Os valores dos coeficientes de defermina-
cdo RN2) de 0,996428 e de 0,480734,
respectivamente, represenfam a capacidade
de explicacdo de cada modelo linear, ou
seja, 99% das variagdes percentuais da varié-
vel rentabilidode BB Admiral s@o explicadas
pela variagdo da taxa SELIC e, no caso do
Aplicafin, este valor é de 48%.

Em relacdo aos pressupostos dos MRLS: o
Teste de Breusch-Pagan (5) indica a ndo rejei-
¢do da hipdtese de néo heterocedasticidade
nos dois modelos, em funcdo dos respectivos
pvalores (0,104227 e 0,664742) serem su-
periores ao nivel de significancia definido de
10%; quanto aos festes de Normalidade dos

Residuos (6), nos dois modelos os respectivos
pvalores (0,982873 e 0,551879) indicam a
ndo rejeicdo da hipdtese zero [erros com distri-
buicdo normalluma vez que s@o superiores ao
nivel de significancia definido de 10%.

De forma a representar o comportamento
da rentabilidade das aplicagées do FN em
relacdo a variavel independente taxa SELIC foi
elaborado o Grdfico 1 representado abaixo.

Pela andlise do Grdfico 1, percebese que
em média a rentabilidade mensal do Aplicafin
é superior as demais quando o nivel da taxa
SEUC estd em niveis inferiores e, parfir de
deferminado nivel, a rentabilidade das demais
aplicagdes passam a ser em média superiores.

A partir do resulfado da regressé@o é pos-
sivel determinar um ponfo estimado em que
ocorrem as mudangas de comportamento nas
rentabilidades médias. Ao realizar a igual-
dade enfre as equagdes lineares estimadas
(0,0655 + 0,465 x Taxa SELIC =-0,00192
+ 1,04 x Taxa SELIC) obtém-se o ponto de
infersecdo das equagdes quando a taxa SELIC
mensal & igual a 11,7% (a.a.); ponto represen-
tado em vermelho no gréfico. Este ponto serd
utilizado como referéncia para a definicao da
esfratégia de ofimizacdo de portfdlio seguindo

a faxa SELC.

Grafico 1 - Rentabilidades vs Taxa SELIC

16%
& CEF
15% & ACANTHUS
=2 14% L
2 13% 4 BB ADMIRAL
2 12%
= 11% POUPEX
2 10% -
Z 9% - s APLICAFIN
2 ST
7% ey Linear (BB
6% - T T T T T T T ADMIRAL)
6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% Linear
TAXA SELIC (APLICAFIN)

Fonte: elaborado pelo autor.
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4.2.Otimizacdo de Portfélio

Considerando a identificacdo de mudan-
¢as no comportamento nas rentabilidades das
aplicagdes do FN com o aumenfo da taxa
SEUC, serd adotada uma estratégia de ofimi-
zacdo de portfélio que segrega os periodos
em que a taxa SELIC ¢ inferior ao valor de re-
feréncia calculado (11,7%) e os periodos em
que esta é igual ou superior ao mesmo. Assim,
de forma a seguir a trajetéria da taxa SELC,
o periodo fofal observado de janeiro/2013
a setembro/2018serd dividido em frés subpe-
riodos: janeiro/2013 a novembro/2014, de-
zembro/2014 a marco/2017 e abril /2017
a setembro/2018.

De forma a ilustrar o comportamento da
rentabilidade das aplicagdes do FN e a fra-
jetéria da taxa de juros SELIC no periodo de
andlise foi elaborado o Grdfico 2

A linha horizontal vermelha no Gréfico 2
representa o nivel de referéncia (11,7%) que
segrega, nos pontos em vermelho, a estratégia
de ofimizagdo por subperiodos. Observa-se
com maior clareza um desempenho relativo

E1 REVISTA

superior do Aplicafin nos dois subperiodos
em que a faxa SELC (linha preta) é inferior ao
valor de referéncia, fafo que ndo se confirma
para valores superiores.

De acordo com o estabelecido na me-
todologia, esta secdo apresentard, primei-
ramente, os refornos médios mensais, os
desvios padrdo e os indices de Sharpe de
cada aplicacdo nos diferentes subperfodos.
Posteriormente, descreverd os resultados dos
porifdlios ofimizados nos frés subperiodos.
Para avaliagdo do resultado da aplicagdo
da Teoria do Porffélio serdo comparadas as
estratégias Mdaximo Retorno (1), Minimo risco
(2) e Méximo Indice de Sharpe (3), nume-
radas desta forma nas tabelas de forma a
propiciar maior agilidade nas andlises.

De forma a enriquecer o estudo, foram
incluidos o Portfélio com pesos iguais (4),
a Estratégia de reforno maximo com pesos
restritos entre 5% e 50% (5), como forma de
avaliar a diversificacdo forcada decorrente
eventual de ordem interna. Adicionalmente,
foi incluido o Porffélio com pesos equivalentes

Grdfico 2 - Rentabilidades das aplicacoes do FN e a
trajetoria da Taxa SELIC (janeiro/2013 a setembro/2018)
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Fonte: elaborado pelo autor.
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a atual carteira do FN (6] com objefivo de
verificar oportunidades reais de melhoria tro-
zidas pela Teoria do Portfélio na estratégia
de selecdo de portfolio em diferentes niveis

de taxa SELIC.

4.2.1 Otimizagdo de portfélio no
subperiodo de janeiro de 2013 a
novembro de 2014

Para identificar o desempenho individual
dos rentabilidades das aplicagdes do FN foi
construida a Tabela 2.

Observase na Tabela 2 que o Aplicafin
apresenfou o maior reforno médio mensal no
periodo, 10,94% (a.a.], e o menor desvio
padréo mensal 1,143% (a.a.). Assim, o res-
pectivo Indice de Sharpe de 1,23 também
foi o maior, representando a melhor relagdo
reforno x risco. No céleculo do Indice de
Sharpe foi considerada uma taxa livre de risco
de 9,5422% (a.a.), equivalente & taxa SELIC
média mensal do periodo.

Em relacdo &s demais aplicagdes, o CEF
Acanthus e BB Admiral apresentaram resultados
proximos nos frés indicadores. A Poupex feve o
menor reforno esperado apesar de apresentar
o segundo menor risco. O Indice de Sharpe
negativo de (0,64) da Poupex, indicou que se-
ria mais vantajoso investir em um fitulo pablico
afrelado a taxa SELC no periodo.

Com obijetivo de andlisar as vantagens da
aplicacdo da Teoria do Portfélio para diferen-
fes esfratégias foi crioda a Tabela 3.

Cabe destacar pela Tabela 3 que a
ofimizag@o da carteira pela estratégia de
Méximo Retorno (1) gerou uma alocagao/
peso de 100% no Aplicafin e resultou em um
reforno médio mensal de 10,944% (a.a.),
consideravelmente superior aos retornos dos
Portfolios com alocacdo restrita descritos
nas colunas da tabela como (4), (5) e (6).
Comparando-se apenas o reforno espera-
do da esfratégia Maximo reforno (1) com
a de Pesos equivalentes ao Portfélio atual
do Fundo Naval (6], percebese um custo
de oportunidade mensal de 0,702 pontos
percentuais (a.a.), o que representaria uma
melhoria de 6,85 %na rentabilidade média
mensal no perfodo;

A ofimizagdo do Portfélio pelo Minimo
Risco (2) gerou em uma alocagdo de 39,61%
na Poupex e 60,39% no Aplicafin e resultou
em um desvio padrdo mensal de 0,931%
(10,944% -10,242%). Esta reducdo de ris-
co foi associada a uma reducdo no retorno
esperado mensal para 10,039% em relagdo
& esfratégio Maximo reforno (1). O fato de
ser necessario abrir méo de reforno para re-
duzir risco é compativel com o denominada
relacdo de frade-off entre o risco e o retorno.
Comparandose o resuliado com o portfélio
com Pesos iguais (4) verificase que o retor
no esperado mensal (?,792%) foi o menor,
enquanto o risco (1,230%) foi maior, demons-
frando que a formacdo dessa carfeira ndo
seria eficiente.

Tabela 2 — Indicadores de desempenho das aplicacoes analisadas de jan/2013 a nov/2014

_ INDICADORESDOS ATIVOS (valores mensais em %a.0.)
APLICACOES -
RetornoE (R) Ranking Risco = DP (R) Ranking Indice de Sharpe Ranking
CEF Acanthus 983% 7 1,646% 4 018 7
BB Admiral 973% 3 1,613% 3 012 3
Poupex 8,66% 4 1,375% 7 (0,64) 4
Aplicafin 10,94% ] 1,143% ] 123 !

Fonte: elaborado pelo autor.
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% Tabela 3 — Desempenhos dos portfolios por estratégia de otimizactio de jan/2013 a nov/2014
8 ESTRATEGIA DE OTIMIZAQTO, PFSOS NO TOTAL DO PORTFOLIO(P) E DESEMPENHO (valores mensais em %a.a.)
5 . Mdximo , -
» APLICACOES E L. L Mdximo . .| retono- Eesos Max. Min. Risco
0 INDICADORES Mdximo | Minimo risco indice de Pesos iguais Pesos e equivalentes | reforno com | com mesmo
0] reforno (1) | /'DP (2) Share (3) (4) saspy | 0 Portfdlio | o mesmo DP | retorno do
= P " NG | oD | NG
< (5)
CEF Acanthus - - 0,58% 25,00% 40,00% 16,78% 16,42%
BB Admiral - - 0,00% 25,00% 5,00% 20,83%
Poupex - 3961% 0,00% 25,00% 5,00% 11,53% - 30,73%
Aplicafin 100,00% 60,39% 99 42% 25,00% 50,00% 50,85% 83,58% 69.27%
Reforno = £ (P) 10,944% | 10,039% | 10,938% 9792% 10,325% | 10,242% | 10762% | 10,242%
Risco = DP (P) 1,143% 0,931% 1138% 1,230% 1,051% 1,028% 1.028% 0,943%
Ind. de Sharpe 122640 0,53 122645 0,20 074 0,68 119 074

Fonte: elaborado pelo autor.

Por sua vez, a ofimizacdo do Portifélio
pelo Méximo Indice de Sharpe (3] resultou
numa alocacdo de 0,58% em CEF Acanthus
e 99,42% em Aplicafin. O valor do Indice foi
de 1,22645 e correspondeu a uma melhoria
residual na relacdo risco x reforno em relacdo
a esfratégia Mdéximo Retorno (1) com valor
de 1,22640. Ressaltase que este Indice foi
substancialmente superior ao resultante da
alocag@o pelos Pesos equivalentes ao Portfélio
atual do FN (6),igual a 0,68, apontando uma
melhor relacdo risco x retorno.

Resta destacar que a carteira simulada com
Pesos equivalentes ao Portfélio atual do Fundo
Naval (6) ndo se revelou como uma carfeira
eficiente no perfodo de andlise, pois, conforme
se observa nas colunas (7) e (8) da tabela, se-
ria possivel obter um maior reforno (10,762%)
para o mesmo risco (1,028%) ou um menor ris-

co (0,943%) para o mesmo retorno (10,242%).

4.2.2 Otimizagdo de portfélio no
subperiodo de dezembro de 2015 a
marco de 2017

Para identificar o desempenho indivi-
dual das rentabilidades das aplicagées em

110 acanto em revista

andlise foi construida a tabela a seguir
(Tabela 4).

Observase na Tabela 4 mudanca signifi-
cativas nos indicadores de desempenho em
relag@o & Tabela 2 uma vez que o fundo CEF
Acanthus passou a apresentar o maior retor-
no médio mensal de 14,23% (a.a.) e o maior
indice de Sharpe de 0,77 no periodo. No
céleulo do Indice de Sharpe foi considerada
uma taxa livre de risco de 13,5518%(a.a.),
equivalente & taxa SELIC média mensal do
periodo. Por outro lado, o fundo BB Admiral
apresentou o menor risco 0,858% (a.a.] e
a segunda maior rentabilidade mensal com
13,93% (a.a.).

O Aplicafin passou a apresentar o me-
nor reforno esperado (13,05%) e o maior
risco (1,435%). Juntamente com a Poupex
o Indice de Sharpe foi negativo em (0,40)
e (0,35), respectivamente, indicando que a
renfabilidade n&o foi suficiente para superar
a faxa SELIC.

Com obijefivo de analisar as vantagens da
aplicagdo da Teoria do Portfélio para diferen-
fes estratégias descritas na secdo 4.2 e na
mefodologia foi criada a Tabela 5 a seguir:
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Andlisando a Tabela 5, percebese que
a ofimizagdo da carteira pela estratégia de
Méximo Reforno (1] gerou uma alocacdo
de 100% do peso no fundo CEF Acanthus
e resuliou em um retorno médio mensal de
14,233% (a.a.). Comparando-se os refornos
esperados mensais dos Portfélios alocagdo
restrita, descritos nas colunas da tabela como
(4], (5) e (6), verificase que os mesmos resulta-
ram em retornos esperados mensais inferiores:
13,588%, 13,99/% e 13,441%, respectiva-
mente. Importa observar que a diversificagdo
pelos Pesos equivalentes ao Porffdlio atual do
FN (6) resultou no menor retorno esperado

mensal (13,441%) entre todas as alternativas
analisadas, porém em geral os refornos foram
relativamente préximos.

Comparando-se apenas o reforno espe-
rado da estratégia Mdximo retorno (1) com
a de Pesos equivalentes ao Portfélio atual
do FN (6), percebese um custo de oportu-
nidade mensal de 0,792 pontos percentuais
(14,233% -13,997%), superior ao descrito
em 4.2.1 (0,702], o que representaria uma
melhoria de 5,89 % na rentabilidade média
mensal no periodo.

A ofimizagdo do Portfélio pelo Minimo
Risco (2] gerou em uma alocacdo de 75,66%

Tabela 4 - Indicadores de desempenho das aplicacdes analisadas de dez/2015 a mar/2017

_ INDICADORES DOS ATIVOS (valores mensais em %a.0.)
APLICACOES p
Retornof (R) Ranking Risco = DP (R) Ranking Indice de Sharpe Ranking
CEF Acanthus 14,23% ] 0,882% 7 077 ]
BB Admiral 13,93% 7 0,858% I 0,44 7
Poupex 13,15% 3 1,001% 3 (0,40) 4
Aplicafin 13,05% 4 1,435% 4 (0,30) 3

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 5 — Desempenhos dos portfolios por estratégia de otimizacdo de dez/2015 a mar/2017

ESTRATEGIA DE OTIMIZACAO, PESOS NO TOTAL DO PORTFOLIO (P) E DESEMPENHO (valores mensais em %a.a.)

" Mximo . -
APLICACOES £ . o Mdximo | reforno- Pesos Mx. Min. Rsco
INDICADORES Mdximo | Minimo risco indice de Pesos iguais Pesos e equivalentes | reforno com | com mesmo

retormo (1) | /P (2) Share (3) 4) sg5py | 0 Portfilio | o mesmo DP | retorno do
P 5| RN | oM@ | )
CEF Acanthus 100,00% | 7566% | 100,00% | 2500% | 50,00% 16,78% | 47,97%

BB Admiral 0,00% 25,00% | 40,00% | 20,83% 40,79%
Poupex 0,00% 25,00% 5,00% 11,53% 35,04%
Aplicafin 24,34% 0,00% 25,00% 5,00% 5085% | 5203% | 24,17%

Retorno=FE (P) | 14,233% | 13,945% | 14,233% | 13568% | 13997% | 13441% | 13,616% | 13441%
Risco = DP (P) 0882% | 0794% | 0882% | 0798% | 0838% | 0907% | 0907% | 0,800%
Ind. de Shame 077 0,49 077 0,05 0,53 0,12 0,07 0,14

Fonte: elaborado pelo autor.
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na CEF Acanthus e 24,34% no Aplicafin e
resulfou em um desvio padrdo mensal de
0,794% e um reforno esperado de 13,945%
(a.a.). Comparandose com o resultado das
alocacdes restritas descritas nas colunas (4),
(5) e (6) verificase que as mesmas ndo s@o
eficienfes pois apresenfam maiores  riscos
e menores retornos, inclusive na estratégia
Pesos equivalentes ao Portfélio atual do FN
(6)com risco de (0,907%) e o retorno mensal
(13,441%).

Em relagdo & ofimizagdo do Portifdlio pelo
Maximo Indice de Sharpe (3), esta gerou uma
alocacdo de 100% no fundo CEF Acanthus e

resultou em valor de 0,77, mesmo resultado
da ofimizag@o por Mdéximo reforno (1). Neste
caso, indice foi consideravelmente superior
aos resulfantes das estratégias de alocagdo
restrita descritas das colunas (4), (5) e (6), que
resultaram nos valores de 0,05, 0,53 e -0, 12,
respectivamente. No caso diversificacdo pelos

Pesos equivalentes ao Portfélio atual do FN
(6] o Indice de Sharpe foi negativo, pior re-
lagdo risco x retorno, sendo menos vantajoso
que a remuneracdo da taxa SELIC no periodo.

Resta destacar que a cartfeira simuloda com
Pesos equivalentes ao Porifélio atual do FN (6)
ndo se revelou como uma carteira eficiente no

Tabela 6 — Indicadores de desempenho das aplicacdes analisadas de abr /2017 a set/2018

_ INDICADORES DOS ATIVOS (valores mensais em %a.0.)
APLICACOES -
RetornoE (R) Ranking Risco = DP () Ranking Indice de Sharpe Ranking
CEF Acanthus 7,915% 7 1,736% 4 0113 7
BB Admiral 7,865% 3 1,637% ? 0,089 3
Poupex 7,708% 4 1,641% 3 (0,007) 4
Aplicafin 9.855% ! 1,278% ] 1,671 !

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 7 — Desempenhos dos portfolios por estratégia de otimizacdo de abr/2017 a set/2018

ESTRATEGIA DE OTIMIZACAO, PESOS NO TOTAL DO PORTFOLIO (P) E DESEMPENHO (valores mensais em %a.a.)

" Méximo . -
AUCKOESE | i [ | oono- | P M M R
INDICADORES Mdximo | Minimo risco indice de Pesos iguais Pesos et equivalentes | reforno com | com mesmo

retormo (1) |/ DP (2) Share (3) 4) sg5py | 0 Portfilio | o mesmo DP | retorno do

P 5| WM© | oI |

CEF Acanthus - - 0,00% 25,00% | 40,00% | 16,78%
BB Admiral - - 0,00% 25,00% 5,00% 20,63% 12,73%

Poupex - 39,61% 0,00% 25,00% 5,00% 11,53% - 46,01%
Aplicafin 100,00% | 67,38% | 100,00% | 2500% | 50,00% | 5085% | 8727% | 539%
Retorno = E (P) 9855% | 9205% | 9,655% | 833¢% | 6872% | 8867% | 9,601% | 8867%
Risco = DP (P) 1278% | 1,146% | 1,278% | 1,387% 1220% | 1197% | 1,197% | 1,175%

Ind. de Shame 1,67 1,30 167 0,44 0,94 0,96 157 0,98

Fonte: elaborado pelo autor.
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periodo de andlise, pois, conforme se observa
nas colunas (7] e (8) da tabela, seria possi-
vel obter um maior reforno (13,616%) para
o mesmo risco (0,207%) ou um menor risco

(0,800%) para o mesmo reforno (13,4417%).

4.2.3 Otimizagdo de portfélio no
subperiodo de abril de 2017 a setembro
de 2018

Observase na Tabela 6 que os indicado-
res de desempenho voltam a ser similares cos
descritos na tabela 2 (mesmo nivel de Taxa
SEUC), pois, neste periodo, o Aplicafin volta
a apresentar o maior reforno médio mensal
de 9,855% (a.a.) e o menor desvio padré@o
mensal 1,278% (a.a.). Da mesma forma, o
indice de Sharpe foi de 1,671, a melhor re-
lacdo reforno x risco. No cdleulo do Indice de
Sharpe foi considerada a taxa livre de risco
de 7,7194% (a.a.), equivalente & taxa SELIC
média mensal do periodo.

Em relac@o das demais aplicagdes, todas
passam a fer resulfados mais proximos nos frés
indicadores. A Poupex feve o menor reforno
esperado apesar de apresentar o segundo me-
nor risco e, apesar da melhoria de desempe-
nho relafivo neste periodo, a Indice de Sharpe
se manteve negativo, ndo sendo suficiente
para superar a faxa de juros SELIC.

Com obijetivo de analisar as vantagens da
aplicacdo da Teoria do Portfélio para diferen-
fes estratégias descritas na secdo 4.2 e na
mefodologia foi criada a Tabela 7.

Com base na Tabela 7, verificase que a
ofimizagdo da carteira pela estratégia de
Méximo Retorno (1) gerou uma alocagdo/
peso de 100% no Aplicafin e resuliou em um
retorno médio mensal de 9,855% (a.a.). Ao
comparar com os refornos esperados mensais
dos Portfélios alocacdo restrita, descritos nas
colunas da tabela como (4), (5) e (6), verifica-
-se que os mesmos resulfaram em refornos es-
perados mensais inferiores: 8,336%, 8,872%
e 8,86/%, respectivamente.

Porém, ao comparar apenas o reformo es-
perado da estratégia Mdaximo retorno (1) com
a de Pesos equivalentes ao Porffolio atual do
FN (6), percebese um custo de oportunidade
mensal de 0,988 pontos percentuais (2,855%
-8,867%), superior aos dos demais periodos
analisados (0,702 pontos percentuais em
4.2.1 e 0,792 pontos percentuais em 4.2.2).
Esta diferenca representaria uma melhoria de
11,14 % na rentabilidade mensal no periodo.

Pela ofimizacdo do Porffélio pelo Minimo
Risco (2] obteve-se uma alocacdo de 39,61%
na Poupex e 67,38% no Aplicafin e resultou
em um desvio padrdo mensal de 1,146%
(a.a.), acompanhada por uma redug@o no
reforno esperado para 9,205%. Ao comparar
com as alocacdes restritas descritas nas colu-
nas (4), (5) e (6] observase que as mesmas
apresentaram um risco superior e reforno espe-
ra inferior (portfélios ndo eficientes).

Por sua vez, a ofimizagdo do Portifélio pelo
Maximo Indice de Sharpe (3] gerou uma aloca
¢do de 100% no Aplicafin e resuliou em valor
de 1,67. Neste caso, indice foi consideravel
mente superior aos resultantes das estratégias de
alocacdo restrita das colunas (4), (5) e (6], que
resultaram nos valores de 0,44, 0,94 e 0,96,
respectivamente. Assim, a portfélio com pesos
equivalentes ao FN no periodo apresentou uma
relagdo risco x reforno inferior ao que teria se a
alocagdo fosse de 100% no Aplicafin.

Como nos demais casos analisados, a
carteira simulada com Pesos equivalentes ao
Portfolio atual do FN (6) ndo se revelou como
uma carteira eficiente no periodo, pois confor-
me se observa nas colunas (/) e (8) da tabela,
seria possivel obter um maior reforno (2,601%)
para o mesmo risco (1, 197%) ou um menor ris-

co (1,175%) para o mesmo retorno (8,86/%).

5 CONCLUSAO

O obijetivo principal deste estudo foi verifi-
car se a aplicagdo da Teoria do Portfélio de
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Markowitz nos diferentes niveis da Taxa SELIC
poderia contribuir para a ofimizagé@o da rela-
cdo risco x retorno da carfeira do FN.

Para isto, foi realizada inicialmente uma
pesquisa bibliogréfica e documental visando
um embasamento fedrico mais aprofundado.
Com isso, foi possivel afender a um objefivo
especifico da pesquisa e verificar que ndo
hd restricdes legais as aplicagdes do FN no
mercado financeiro, hé apenas limitagdes que
sdo infralegais definidas por ordem interna da
MB. Posteriormente, foi conduzido um estudo
estatistico preliminar (andlise de regressao)
para identificar o eventual relacionamento
enfre as renfabilidades das aplicagdes do FN
e a Taxa SELIC.

Através da equacdo linear estimada foi
possivel determinar um nivel de Taxa SELIC
em que a renfabilidode mensal do Aplicafin
passou a ser, em média, inferior as demais
(Poupex, BB Admiral e CEF Acanthus).
Assim, foi possivel evidenciar de que o nivel
da taxa de juros SELIC tem influéncia sobre
a necessidade de alteracdo da estratégia
de alocacdo do FN, segundo objetivo es-
pecifico da pesquisa. A partir deste nivel
de referéncia foi adotada uma estratégia
de ofimizagdo de porffélio especifica para
niveis superiores e para niveis inferiores ao
mesmo. Isto resultou na divisdo da andlise
em trés subperiodos entre janeiro de 2013
a setembro de 2018.

Na sequéncia, foi realizada a ofimizagdo
de portfélio proposto pela Teoria de Markowitz
nos frés subperiodos propostos e conduzida
uma andlise comparafiva entre as diversas
esftratégias: mdaximo retorno, minimo risco e
maior indice de Sharpe. Estes resultados foram
comparados com carfeiras com condigdes de-
finidas de forma a enriquecer a andlise.

Os resultados obtfidos apontaram no senti-
do de que seria possivel nos frés subperiodos
otimizar a relacdo risco x retorno através
da utilizacdo da Teoria de Portfdlio e obter
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resultados superiores considerando que a com-
posicdo da carteira atual do FN se mantfeve
constante ao longo do tempo. Com esfa
andlise comparativa, concluise que a Teoria
do Porifélio contribui para melhorar a relogdo
risco x retorno do portfélio atual do FN, ter-
ceiro objetivo especifico da pesquisa. Uma
limitacdo do estudo ¢ que a andlise foi condu-
zida levando em confa apenas o reformno e o
risco dos ativos, ndo sendo considerado, por
exemplo, risco do érgdo gestor ndo cumprir
suas obrigacdes [risco de crédito).

Cabe observar como outra limitacéo o fato
de que o comportamento passado ndo garan-
fe resultado no futuro. Porém, pela consisténcia
dos resultados, considera-se que o estudo con-
fribuiu para uma maior compreensdo do com-
portamento dos ativos e orienfando a fomada
de decisdo. Assim, com base nas oportunido-
des de melhoria identificadas nos diferentes nf-
veis de Taxa SEUC (custo de oportunidade do
portfélio do FN), considerase que o objetivo
principal da pesquisa foi afingido. A definicdo
dos esfratégios de diversificagdo do portfélio
do FN que amparada nos diferentes niveis da
Taxa SELC pode resultar em maiores receitas
orcamentdria para a MB poder cumprir a sua
missGo institucional.

Com objetivo a aprofundar o conhecimento
sobre o tema, sugere-se para trabalhos futuros
a andlise das variacdes didrias da remunero-
¢do do Aplicafin de forma a identificar e, se
possivel, quantificar as causas.
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