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RESUMO

LIMA, Teresa. Aplicacdo do modelo de Markowitz para a otimizacao de carteiras
de Titulos Publicos. 2016. 68 f. Trabalho de Conclusdo de Curso (Bacharelado em
Engenharia de Producao) - Universidade Tecnoldgica Federal do Parana. Ponta
Grossa, 2016.

Os estudos de Markowitz (1952) foram a base para a Moderna Teoria de Carteiras,
gue apresenta a diversificagcdo como principal forma de reducdo de risco de uma
carteira de investimentos. A finalidade deste trabalho é utilizar o modelo de Markowitz
para otimizar carteiras de Titulos Publicos Federais brasileiros. Implementou-se o
modelo na linguagem de programacdo matematica AMPL e realizou-se analises de
risco e retorno para a construcdo da fronteira eficiente, em que diversas solucdes
Otimas foram obtidas. Finalmente, os indices associados aos Titulos Publicos

brasileiros foram decompostos com vistas a explicitar a microalocacéao.

Palavras-chave: Moderna Teoria de Carteiras. Titulos Publicos Federais brasileiros.
AMPL. Fronteira Eficiente.



ABSTRACT

LIMA, Teresa. Application of Markowitz model for optimization of a portfolio of
Brazilian Government Bonds. 2016. 68 p. Work of Conclusion Course (Graduation
in Production Engineering) — Federal Technology University — Parana. Ponta Grossa,
2016.

The Markowitz’s studies (1952) were the basis for the Modern Portfolio Theory, which
presents diversification as form of risk reduction of portfolio. The purpose of this work
IS to use the Markowitz’s model to optimize portfolios of Brazilian Government Bonds.
The model was implemented in the AMPL mathematical programming language and
risk return analysis were carried out to construct the efficient frontier, in which several
optimal solutions were obtained. Finally, the indices associated with Brazilian

Government Bonds were decomposed to explain micro-allocation.

Keywords: Modern Portfolio Theory. Brazilian Government Bonds. AMPL. Efficient

Frontier.
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1 INTRODUCAO

A ideia de optar pelo melhor para si é imediata para o ser humano. De acordo
com Mankiw (2005), o primeiro dos dez principios basicos de economia € que o ser
humano sempre ira optar pela melhor oportunidade para si. Assim, pode-se considerar
que, no geral, todo investidor racional busca o maior retorno possivel, dado certo nivel

de risco que esta disposto a assumir.

No passado, acreditava-se que para se obter o maximo retorno era necessario
investir em empresas solidas, confiaveis e lucrativas. Antes dos estudos de Harry
Markowitz (1952), a diversificacdo dos ativos de uma carteira de investimentos era

tratada como falta de conhecimento sobre o mercado financeiro.

Mesmo a teoria de Markowitz (1952) sendo consolidada e utilizada pela maioria
do mercado, ainda existem correntes de pensamento contrarias. Warren Buffet, um
dos maiores e mais famosos investidores do mundo, por exemplo, é totalmente contra
a diversificagdo. Nas palavras de Buffet, destacadas no livro “O jeito Warren Buffett

de investir’: “Diversificacado é a protecao contra a ignorancia. Faz muito pouco sentido

para aqueles que sabem o que fazem”.

A Moderna Teoria de Carteiras teve inicio com a publicacéo do artigo Portfolio
Selection por Markowitz, em 1952. A utilizacdo da diversificagdo como forma de
reducao do risco de uma carteira foi amplamente discutida e comprovada por meio de
estudos sobre a correlacdo entre os ativos. Markowitz (1952) explica isso em seu

trabalho da seguinte forma:

Na tentativa de reduzir a variancia, investir em diversos ativos nédo é o
suficiente. Deve-se diversificar entre indlstrias, especialmente
industrias com diferentes caracteristicas econdmicas, porque
empresas de diferentes industrias tem covaridncias menores que
empresas da mesma industria (MARKOWITZ, 1952, p.78).

A eficiéncia de uma carteira é referenciada pelo binémio risco e retorno, ou seja,
o investidor pode tentar reduzir o risco de seus investimentos, alterando a alocagéo,
com vistas a manter o retorno desejado. Dessa forma, € necessario que carteiras
sejam submetidas periodicamente ao monitoramento da performance e da

composicao dos ativos investidos.
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Para resolver tal problematica € de grande utilidade a aplicacdo de modelos
matematicos que oferecam suporte as escolhas dos ativos e na definicdo de seus
percentuais em uma carteira. Apesar de existirem atualmente diversos modelos para
otimizar investimentos, em diferentes niveis de sofisticacdo, o presente trabalho tem
foco no modelo de Markowitz, que € considerado o marco do nascimento das Financas

Modernas e da Teoria Moderna de Carteiras.

Segundo Markowitz (1952), o processo de selecdo de uma carteira pode ser
dividido em dois estagios. O primeiro tem inicio na observacao e na experiéncia para
obter opinides, ou estimativas da performance futura dos negécios avaliados. O
segundo estagio comeca com as opinides relevantes sobre o futuro e termina com a

escolha de uma carteira de ativos.

Desse modo, este trabalho trata da aplicagdo do modelo de Markowitz para a
otimizacao de carteiras de Titulos Publicos Federais brasileiros. Estes, por sua vez,

sao ativos de renda fixa que possuem algumas caracteristicas importantes.

Os Titulos Publicos Federais sdo comercializados por bancos e corretoras,
estdo acessiveis por meio do Tesouro Direto, sistema online criado pelo Governo.
Suas caracteristicas tornam-se importantes para investidores conservadores, que
enxergam a poupanca tradicional como o melhor investimento. Esses ativos possuem
elevada liquidez, diversidade de prazos e formas de remuneracdo. Propfe-se, entéo,

discutir a aplicabilidade do modelo de Markowitz a carteiras de Titulos Publicos.

O primeiro capitulo deste trabalho consiste na introducdo, onde sdao
apresentados o tema e 0s objetivos da presente pesquisa. O segundo capitulo, por
sua vez, refere-se a base tedrica e a pesquisa bibliografica, e esta subdividido em
quatro topicos: o primeiro aborda de maneira geral o mercado financeiro,
apresentando e explicando seus principais indices e taxas; o segundo tem a finalidade
de apresentar os titulos publicos disponiveis no mercado nacional, sua forma de
rendimento e precificacdo; ja o terceiro tépico trata da teoria basica de investimentos
com énfase no modelo de Markowitz. A Ultima secdo deste capitulo apresenta o uso

da pesquisa operacional na selecéo de carteiras.

No terceiro capitulo é apresentada a metodologia utilizada para alcancar os
objetivos propostos. Foi descrito todo o processo de coleta de dados, aplicacdo da

otimizacdo e as analises realizadas. No quarto capitulo foram apresentados e
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discutidos os resultados da metodologia implementada. E, por fim, o ultimo capitulo

traz as conclusdes obtidas pelo desenvolvimento deste trabalho.

1.1 OBJETIVO

Neste topico serdo apresentados os objetivos geral e especificos do presente

trabalho.

1.1.1 Objetivo Geral

Aplicar a teoria de otimizacéo de portfélio de investimentos de Markowitz, a fim
de, dado um certo nivel de risco, obter diferentes alocacdes para as classes de ativos

gue maximizem o retorno.

1.1.2 Objetivos Especificos

* Entender o funcionamento do mercado de Titulos Publicos;
« Utilizar o modelo de Markowitz para obter carteiras 6timas de Titulos Publicos

Federais brasileiros; e

* Realizar uma andlise de risco e retorno.

1.2 JUSTIFICATIVA

Sabe-se que um investidor sempre ira buscar o maior retorno, dado certo nivel
de risco que esta disposto a assumir. Estudos com o objetivo de reducao dos riscos
tiveram um grande avango com o langamento do artigo de Markowitz em 1952, no
qual foi proposto a reducédo do risco de uma carteira de investimentos por meio da
diversificacdo de seus ativos. O principio da diversificagdo alinhado a correlagéo baixa
ou negativa entre os ativos, gera uma carteira com risco menor do que qualquer ativo

isoladamente que a compusesse.

Ter uma estratégia bem definida € o primeiro passo na busca pela eficiéncia na

tomada de decisdo. A utilizacdo de modelos matematicos embasa a gestao de
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investimentos, que visa a otimizacdo de carteiras. Além da aplicacdo de teorias
sofisticadas, € de grande importancia também a capacidade de assimilar e processar

informagdes sobre o0 mercado e sobre 0s ativos.

Para investir em um ativo mais arriscado, o investidor exige um maior prémio
pelo risco incorrido. Dessa forma, é possivel compreender a preferéncia dos
brasileiros por investimentos mais conservadores como renda fixa. Dentro desta
classe de ativos, destacam-se os titulos publicos, que séo acessiveis a populacéo por

meio de bancos e corretoras, possuem previsibilidade de retorno e liquidez diaria.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este tdpico retrata os principais assuntos que serdo abordados no decorrer
deste trabalho, dividindo-se em uma contextualizacdo do mercado, classificacdo dos
Titulos Publicos — no contexto nacional, estes se referem aos titulos federais
brasileiros —, apresentacdo da teoria de otimizacdo de carteiras e a utilizacdo da

Pesquisa Operacional para resolver um problema de selecéo de carteiras.

2.1 VISAO GERAL DO MERCADO FINANCEIRO

O Mercado Financeiro é onde as pessoas comercializam o dinheiro. Ele
proporciona que pessoas e empresas que precisam de dinheiro encontrem outras
pessoas e empresas que tém dinheiro. Nos topicos desta sessao serdo abordados os

principais indices de mercado e como eles se relacionam.

2.1.1Inflacéo

Heineck, (2010) define inflacdo como a alta continua de precos que se estende
por longos periodos de tempo e atinge a totalidade ou a maioria dos setores da
economia. Para Schimidt e Giambiagi (2015), a inflacdo é configurada pela situacdo
em que ha uma variacao de precos positiva, persistente e generalizada. Se o aumento
dos precos acontecer somente em alguns setores, em poucos produtos, ou ainda se
nao for persistente, ndo se caracteriza como inflacdo. A inflacdo esta associada a um
desequilibrio entre a quantidade de meios de pagamento disponiveis (moeda) e a
quantidade de bens que estes meios de pagamento compram (HEINECK, 2010).

A inflagdo pode ser classificada de acordo com sua causa em inflagdo de
demanda e inflagcdo de custos. De acordo com Schimidt e Giambiagi (2015), a primeira
ocorre quando a demanda agregada esta crescendo a uma taxa superior a da oferta
agregada. Ja a inflagdo de custos ocorre quando os custos de produgcdo aumentam
de precos, ocasionando uma contragao por parte das empresas, 0 que acarreta uma
diminuicdo de oferta e assim aumento dos precos. Heineck (2010) conceitua os tipos

de inflacdo da seguinte forma:
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A inflacdo de demanda ocorre quando os agentes econdmicos,
incluindo familias, organizacbes e governo desejam comprar mais
bens do que aqueles que a sociedade é capaz de ofertar. A inflacdo
de custos ocorre quando fatores inesperados aumentam os custos de
producdo, como quebras de safras agricolas, dificuldades com o
transporte de mercadorias, novos impostos incidentes sobre a
producado ou comercializagdo, quebras de produtividade das maquinas
ou de produtividade de recursos humanos (HEINECK, 2010, p. 176).

Uma vez que a inflagdo venha a se tornar demasiadamente elevada, com uma
aceleracdo vertiginosa, tem-se o fenébmeno da hiperinflagdo. No caso de inflacéo
negativa, ou seja, uma queda continua e vertiginosa dos precos, tem-se o fenémeno

da deflacao.

2.1.1.1 Medidas: os indices de precos

Schimidt e Giambiagi (2015) definem indice como um conceito estatistico que
pode ser utilizado por varias classes. Existem varios indices gerais de preco que
registram as variacdes de precos de bens e servi¢os. No Brasil, o principal instituto de
estatistica do governo € o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Existem também outras instituicbes conceituadas como a Fundacdo Getulio Vargas
(FGV), a Fundacéao Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe) e a Fundacgéo Centro de

Estudo do Comercio Exterior (Funcex), que divulgam indices relevantes.

A Associacéo Brasileira das Entidades de Mercados Financeiro e de Capitais —
Anbima, define o IMA — indice de Mercado Anbima como uma familia de indices que
representa a evolucao, a precos de mercado, da carteira de Titulos Publicos e serve
como benchmarck para o segmento. A Anbima subdivide o IMA em quatro subindices
de acordo com os indices dos Titulos — prefixado (IRF-M), atrelados ao indice de Preco
ao Consumidor Amplo — IPCA, atrelados ao indice Geral de Precos de Mercado - IGP-
M e pos-fixados (Taxa Selic — IMA-S).

O IMA indexado ao IPCA esta subdividido em IMA-B5, que precifica as Notas
do Tesouro Nacional da série B - NTN-B com vencimento para até cinco anos, e 0

IMA-B5+, que precifica as NTN-B com vencimento acima de cinco anos.

O IPCA é considerado o indice oficial de inflacdo do Brasil e € medido pelo

IBGE. A principal funcdo desse indice é fornecer informacfes sobre a variacdo dos
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precos no comeércio para o consumidor final. O governo utiliza esse indice para

verificar se a meta estabelecida para a inflacdo esta sendo cumprida.

Para o levantamento do IPCA, o IBGE considera o grupo de familias com renda
mensal de 1 a 40 salarios minimos e que vivam nas regides metropolitanas de Séo
Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Curitiba, Salvador, Recife,
Fortaleza e Belém, além do Distrito Federal e do municipio de Goiania. O célculo é

feito e divulgado mensalmente.

A seguir, tem-se no Grafico 1, a inflagdo anual medida pelo IPCA.

Gréfico 1 - Inflacdo anual medida pelo IPCA

IPCA

£ e ol el i ot ] Al b N Ol " 1 T ( o
ey w S L e o g L3 R A S A LA
- .al': A 1= e 1 .nl',":- .I: ]{!‘-\-' ,-t.. 1 "‘E" .I: T .11':. .’\‘1

Fonte: Economatica - Autoria Prépria (2016)

E possivel observar no Grafico 1 que o pais conseguiu diminuir
constantemente a inflagdo de 2002 até 2006. Nos ultimos anos, esse indice vem
subindo novamente e, mesmo elevando as taxas de juros, a inflacdo em 2015 chegou

ao apice.

2.1.1.2 Principais efeitos

As distor¢cdes causadas pela inflacdo geram efeitos na distribuicdo de renda,
sobre o balanco de pagamentos, mercado de capitais, alocagdo de recursos, entre
outros (FERREIRA, 2010). Sendo a inflagdo uma alta nos precos dos Bens e Servicos
- B&S, seu principal efeito é a desvalorizacdo da moeda. O primeiro a ser atingido por

este efeito é o trabalhador de baixa renda, devido a diminui¢cdo do seu poder aquisitivo.
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O aumento dos precos também desestimula as exportacdes, causando alteracdo

negativa na balanca comercial.

Um cenario de altos indices de inflacdo, os investimentos ficam contraidos.
Com a perda do poder aquisitivo e duvida constante sobre a afericdo dos precos, as
pessoas preferem ndo arriscar e o mercado de capitais e a alocacdo de recursos séo,

assim, atingidos.

2.1.1.3 Formas de controle da inflacéo

Devido aos efeitos negativos que a inflacdo pode causar em uma economia,
medidas de controle sdo desenvolvidas pelos Bancos Centrais. Assim, a politica de
controle da inflacdo passou a ser de Estado, e ndo de governo. O regime de metas foi

entdo implementado com o comprometimento de manter a inflacao baixa e estavel.

Schimidt e Giambiagi (2015) destacam o funcionamento do regime de metas
da seguinte forma: o Banco Central (Bacen) anuncia uma meta que pretende perseguir
e, para alcanca-la, a instituicéo utiliza-se de todos os instrumentos disponiveis, sendo

a taxa de juros o mais relevante e comumente utilizado.

Cabe ressaltar, apesar disso, que embora possam ser necessarias, altas taxas
de juros sdo nocivas para a economia. Em geral, essa necessidade ocorre em

oposicao ao crescimento econémico.

2.1.2 Taxa Basica de Juros

Gomes (2012) define a taxa de juros como 0 preco a pagar pela utilizagdo de
recursos monetarios que pertenca a outrem. A taxa basica de juros da economia
brasileira é a Selic, Sistema Especial de Liquidacédo e Custddia, que é definida pelo
Bacen na reunido do Comité de Politica Monetaria do Bacen — Copom. Essa taxa € o
principal instrumento de politica monetaria do Bacen e é ela que remunera alguns dos

Titulos Publicos, as Letras Financeiras do Tesouro - LFT.

De acordo com o site do Banco Central, o Copom define a meta para a Taxa
Selic. A taxa de juros fixada na reunido do Copom é a meta para a Taxa Selic, a qual
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vigora por todo o periodo entre reunides ordinarias do Comité, que acontecem a cada

guarenta e cinco dias.

A seguir, o Gréfico 2 revela a evolucdo anual da Meta Selic desde o ano 2002.

Grafico 2 - Evolucéo da Taxa Basica de Juros no Brasil

Selic
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Fonte: Economatica — Autoria Prépria (2016)

O Gréafico 2 revela que mesmo que 0s juros venham caindo constantemente

nos ultimos anos, a taxa ainda é elevada.

2.1.2.1Historico brasileiro e principais razdes para alteracdo da taxa de juros

A taxa basica de juros brasileiras sempre foi alta quando comparada a taxa de
outros paises. Em 1994, no inicio da aplicacdo do Plano Real, ela chegava a
patamares de 40% a 50%. Com a estabilizacdo da nova moeda, o Brasil conseguiu
reduzir cada vez mais os juros, chegando a atingir niveis de 5% no governo Lula. No

entanto, nos ultimos anos, os juros vém sofrendo fortes aumentos.

Os juros sofrem alterac6es de acordo com os objetivos da Politica Monetéria,
por exemplo, se a inflacdo esta alta e tem muito dinheiro em circulagdo no mercado,
a taxa de juros aumenta e o governo recolhe o dinheiro que esta em excesso. De
maneira similar, os juros caem quando a quantidade de moeda em circulacdo esta

reduzida.
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A Tabela 1 traz um comparativo da taxa de juros de varios paises.

Tabela 1 - Comparativo Taxas de Juros

Interest Rate

Last It Previous Highest Lowest
Brazil 14.00 v 14.25 45 7.25 % Daily LY
Russia 10.00 10 17 5 Y Daily _
India 6.25 v 6.5 14.5 4.25 Y Daily L]
Mexico 525 4.75 925 3 % Daily -
Indonesia 475 475 12.75 475 %  Daily ~—
China 4.35 4.35 10.98 4.35 Y Daily -~
Australia 1.50 1.5 17.5 1.5 Y Daily —
South Korea 1.25 1.25 525 1.25 % Daily —
United States 0.50 0.5 20 0.25 % Daily —
Canada 0.50 0.5 16 0.25 Y Daily B —
United Kingdom 0.25 0.25 17 0.25 % Daily —
Euro Area 0.00 0 475 0 % Daily —_—
Germany 0.00 0 475 0 Y Daily —_—
France 0.00 0 475 0 Y Daily —_—
Italy 0.00 0 475 0 % Daily —
Spain 0.00 0 475 0] % Daily —_—
Japan -0.10 -0.1 9 -0.1 Y Daily —_

Fonte: Trading Economics (2016)

E preciso ter cuidado ao comparar economias emergentes com economias
desenvolvidas. Os paises desenvolvidos possuem taxas de juros baixas, as vezes até
negativas. Mesmo comparando o Brasil aos demais paises emergentes a taxa de juros

nacional ainda é muito alta.

2.2 TITULOS PUBLICOS

Os titulos publicos sao ativos de renda fixa que possuem a finalidade de captar
recursos para o financiamento da divida publica do Governo. A principal caracteristica
desse tipo de investimento é o baixo risco, ja que o 6rgdo emissor é a instituicdo com
menos chances de ndo cumprir com suas obrigacdes. Essa sessao ira tratar da

caracterizacdo desses ativos.
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2.2.10 que sao, por que existem e o papel do Tesouro Nacional

O governo emite titulos publicos com a finalidade de captar recursos para
financiar a divida publica brasileira e garantir investimentos em areas como educacao,
saude e infraestrutura. Em troca, compromete-se a devolver o valor aplicado,
acrescido de um valor adicional, que varia de acordo com a taxa de juros definida no

ato da aquisicdo do titulo. Rohan Chandrasekhar (2009) define titulos de renda fixa.

O comprador de um titulo (o credor) empresta o emitente (o devedor)
uma certa quantidade de dinheiro; em troca, 0 emissor se compromete
a reembolsar o valor do principal em uma determinada data no futuro,
além de periddicos pagamentos de juros nesse interim
(CHANDRASEKHAR, 2009, p. 5).

No Brasil, existem diversos tipos de titulos publicos ofertados. O investidor deve
escolher aqueles cujas caracteristicas sejam compativeis com o seu perfil e com o
objetivo de seu investimento. O governo possui um programa de venda e recompra
direta destes titulos para pessoas fisicas por meio do Tesouro Direto. Pessoas

juridicas também podem fazer investimentos por meio de uma corretora.

A seguir serd apresentada a classificacdo dos titulos publicos, bem como a
caracterizacdo de cada titulo, de acordo com o Tesouro Direto (2016). Antes disso,
para melhor compreensdo, faz-se necessario uma breve apresentacdo da

nomenclatura utilizada pelo site do Tesouro Direto (2016):

a) PU — Preco Unitério do Titulo: corresponde ao pre¢o que o investidor deve pagar
para adquirir uma unidade de um titulo. E possivel comprar fracées de um titulo, sendo
a fracdo minima 0,01, ou seja 1% de um titulo, desde que respeitado o valor minimo
de R$ 30,00. Este preco pode ainda ser de venda ou de compra, sendo que a
recompra feita pelo Tesouro acontece em dia e horario definidos.

b) VN — Valor Nominal do Titulo: E o valor que esse titulo tem na data do seu

vencimento.

c) VNA — Valor Nominal Atualizado: E o valor que um titulo tem numa data anterior ao
seu vencimento. Ao adicionar os juros a partir dessa data, esse valor atingird um

montante igual ao valor nominal no vencimento do titulo.
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d) ip = Taxa Efetiva do Periodo: como as negociacdes séo efetuadas pelas taxas

anuais, vale a formula:
(L+ ) = (1 + lg) 022 (1)
i« = Taxa efetiva anual;

du = Dias Uteis do periodo.

e) Cupom — Pagamento intermediario de juros de um titulo de renda fixa: os cupons
séo os juros semestrais das Notas do Tesouro Nacional - B, C e F. As regras variam

para cada série.

2.2.2 Titulos prefixados

Como o proprio nome sugere, é possivel saber exatamente a rentabilidade que
ird receber, se mantiver o titulo até sua data de vencimento. Porém, & necessario
descontar a inflacdo para obter o rendimento real da aplicacdo. Esses titulos sdo
indicados quando se acredita que a taxa prefixada sera maior que a taxa de juros

basica da economia (Selic).

2.2.2.1 Tesouro prefixado — LTN

O valor bruto a ser recebido no vencimento é de R$ 1.000,00 para cada unidade
do papel. O rendimento desse titulo é a diferencga entre o valor pago e o valor recebido.

Tem-se a seguir, o fluxo de caixa de uma LTN:
Figura 1 - Fluxo de Pagamento da LTN
Valor Nominal (VN) = R$ 1.000,00

Dias uteis (du)

Taxa de juros efetiva no periodo {Ip)

Preco Unitario (PU)

Fonte: Silva (2009)

PU = VIY — 1090 (2)
1+lp 1+1p




Onde

PU = Preco Unitario;

VN = Valor Nominal;

ip = Taxa efetiva do periodo.
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A venda do titulo pode acontecer antes do seu vencimento, podendo o

rendimento ser maior ou menor do que o estabelecido na compra, de acordo com o

valor de mercado.

2.2.2.2 Tesouro prefixado com juros semestrais — NTN-F

Além do valor bruto recebido no vencimento do papel, esse titulo faz

pagamento de juros semestrais. Vale destacar, que sobre o pagamento desses

rendimentos semestrais ha incidéncia de imposto de renda para pessoas fisicas.

O calculo dos valores dos cupons de juros é feito de forma exponencial, ou

seja, o valor do cupom segue a seguinte férmula:

Cs= (l + Ca)l/z_ 1

Onde:

Cs = Cupom semestral;

Ca= Cupom anual.

3)

O valor do cupom da NTN-F é 10% ao ano do VNA. Tem-se a seguir, o fluxo

de caixa de uma NTN-F:

Figura 2 - Fluxo de Pagamentos da NTN-F

C1 Cc2 C3
du1 du2 du3 du4

PU

Fonte: Silva (2009)

C4 +VN
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_ wn Ci VN
PU= L= RENERNCENE ()
Onde

Ci = Pagamento de juros do periodo i (semestral);

VN =R$ 1.000,00;

i = Taxa efetiva anual (truncada na 4a casa decimal);

t = Dias Uteis no periodo.

Se o titulo for vendido antes do seu vencimento, sera de acordo com o valor de
mercado do papel, podendo ser maior ou menor que o estabelecido na compra. Se

mantido até o vencimento, o valor recebido sera de R$ 1.000,00.
2.2.3Titulos Pés-Fixados

A rentabilidade da aplicagcdo pode ser composta por uma taxa predefinida no
momento da compra do titulo acrescida da variacéo de um indice, que pode ser a taxa
basica de juros (Selic) ou indice de precos (IPCA ou IGP-M).

2.2.3.1 Tesouro Selic — LFT

O valor de mercado desse titulo apresenta baixa volatilidade, reduzindo perdas
no caso de venda antecipada. Nado possui pagamento de juros semestrais. A
rentabilidade do titulo acompanha a variacdo da taxa béasica de juros (Selic). Tem-se

a sequir, o fluxo de caixa de uma LFT:

Figura 3 - Fluxo de Pagamento da LFT
PU =VNA x cotagao
100

du

Cotacao

Fonte: Silva (2009)
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~ 100
cotagdo = e 5)

Onde

ip = Taxa efetiva do periodo

O Tesouro recompra o titulo antes do vencimento pelo valor de mercado,

podendo sua rentabilidade ser maior ou menor do que seria no vencimento.

2.2.3.2 Tesouro IPCA com juros semestrais — NTN-B

O rendimento desse titulo € composto por duas parcelas: uma taxa de juros
prefixada e a variacdo da inflacdo (IPCA). Desse modo, a rentabilidade se da em

termos de juros reais, pois garante o poder de compra do dinheiro.

Figura 4 - Fluxo de Pagamentos da NTN-B

PU = VNA x cotagao

C4+100
TCI T:Z T C3
dul du2 du3 dud
Pl Pl Pl Pl
cotacao
Fonte: Silva (2009)
pU = yn . _Ci_ VNA 6)

=1+t T a+)n

Ci = Pagamento de juros do periodo i (semestral);
i = Taxa efetiva anual;

t = Dias uteis no periodo.
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Vale ressaltar que, sobre os recebimentos semestrais — cupons que
representam 6% ao ano do valor do VNA —, h4 incidéncia de imposto de renda para
pessoa fisica. O titulo pode ser vendido antes do seu vencimento e o Tesouro Nacional
pagara o valor de mercado, podendo a rentabilidade ser maior ou menor do que se o
papel fosse mantido até o vencimento. A volatilidade observada para esses titulos tem
sido elevada nos ultimos anos, impactada pelas dificuldades econémico-politicas

pelas quais o Brasil passa.

2.2.3.3 Tesouro IPCA- NTN-B principal

bY

Muito similar & NTN-B, diferenciando-se somente por n&o pagar juros
semestrais, ao final do vencimento recebe-se o valor investido mais a rentabilidade

gue é composta por uma taxa de juros prefixada e a variacdo do IPCA.

Assim como os demais titulos, ele podera ser vendido antes do vencimento a
preco de mercado para o Tesouro Nacional, incorrendo numa rentabilidade superior
ou inferior do que a que seria auferida no vencimento. Cabe destacar que este titulo
somente € negociado para as pessoas fisicas.

A Tabela 2 representa um resumo dos Titulos descritos nessa sessao.

Tabela 2 - Resumo dos Titulos Publicos Federais brasileiros
Nome indice Resumo

O rendimento desse titulo é a
LTN - Tesouro Prefixado IRF-M | diferenca entre o valor pago
e o valor recebido.

Além do valor bruto recebido
no vencimento do papel, o
titulo possui pagamento de
juros semestrais.

A rentabilidade desse titulo
LFT - Tesouro Selic IMA-S |acompanha a variacao da
taxa basica de juros (Selic).

O rendimento desse titulo é
composto por uma taxa de
juros prefixada e a variagcao

NTN-F - Tesouro Prefixado com jursos semestrais IRF-M

NTN-B - Tesouro IPCA com juros semestrais IMA-B da inflacio (IPCA). Possui
pagamento de juros
semestrais.

NTN-B Principal - Tesouro IPCA Ima-g | Diferencia-se da NTN-8 por

nao pagar juros semestrais.

Fonte: Autoria Prépria (2016).
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2.3 CARTEIRAS DE INVESTIMENTO

“‘Uma carteira nada mais € do que um conjunto de ativos investidos. Enquanto
que investimento € o comprometimento de dinheiro ou outros recursos no presente,
com a expectativa de colher beneficios no futuro. ” (BODIE et al, 2014, p.9). Uma
carteira € formada por mais de um ativo, dessa forma, podem ser encontradas
inmeras composic¢des de carteiras; cada uma com um certo retorno esperado e nivel

de risco diferente das demais.

Aumonacid (2010) descreve duas estratégias para melhorar o desempenho de
carteiras. A primeira é investir mais em ativos que tenham maior retorno e possuam o
mesmo risco, assim é possivel aumentar o retorno sem afetar o risco. A segunda
estratégia € substituir ativos de maior risco por investimentos de mesmo retorno com

menor risco, obtendo uma carteira menos arriscada, sem abrir mao do retorno.

Uma carteira otimizada é aquela cuja alocacdo percentual dos ativos
disponiveis apresente o0 menor risco e 0 maior retorno possiveis (FONSECA, 2011).
Vale ressaltar que o risco e o retorno de uma carteira ndo se comportam da mesma
forma que para um Unico ativo, a Moderna Teoria de Carteiras propds uma analise

mais aprofundada para estes parametros e sua correlacao.

2.3.1Variancia e Desvio Padréo

A variancia e o desvio padrédo sdo medidas de disperséo, ou seja, elas indicam
como os valores de um conjunto de dados distribuem-se em relacédo ao seu ponto
central (ASSAF NETO, 2008). Dessa forma, quanto maior a variancia, mais distante

da média estdo os dados.
Seja U = E (X) o valor esperado (média) da variavel X, entdo a variancia é:
0% =Var(X) = E((X) — W? ()
O desvio padrao € a raiz quadrada da variancia:
o= Va? (8)

O desvio padrao pode ser expresso da seguinte forma:

o= JE((X ~E®)) = JE(XZ) - (E0)° 9)
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2.3.2 Covariancia e Correlacéo

Covariancia e correlacdo sdo medidas que relacionam duas variaveis. A
Covariancia identifica de que forma duas varidveis se relacionam, ou seja, ela avalia
como duas variaveis movimentam-se ao mesmo tempo, em relacdo aos seus valores
médios. (ASSAF NETO, 2008).

A covariancia entre duas variaveis aleatorias é definida por:
COV(XLXz) = 01, = E(X1X;) — X+ X, (10)

Duas variaveis podem ter covariancia nula (Cov = 0), quando ndo possuem
nenhuma relagédo entre si. Podem ter covariancia positiva (Cov > 0) quando se
relacionam diretamente, ou seja, 0 aumento de uma implica no aumento da outra. A
covariancia negativa (Cov < 0) é observada quando a associacao entre as variaveis

ocorre de maneira inversa, ou seja, quando uma aumenta a outra diminui.

A correlacdo busca explicar o grau de relacionamento observado no
comportamento de duas variaveis (ASSAF NETO, 2008). Essa medida de relacéo
mostra como duas variaveis se movimentam de forma independente e é medida pelo

coeficiente de correlacdo, que varia de -1 a 1.

A correlacdo é expressa pela covariancia das variaveis e seus respectivos

desvios padrdes, como € possivel notar na expresséo abaixo:

P12 = 2 (11)

O coeficiente de correlagédo sera nulo (CORR x1, x2 = 0) quando as variaveis

apresentarem comportamentos independentes, ou seja, uma nao influencia a outra.

As variaveis poderao ser perfeitamente correlacionadas quando o coeficiente
for igual a um (CORRXx1 = 1); neste caso, se uma aumenta, a outra também aumentara,
na mesma propor¢ao. Ja no caso de o valor da correlagcéo estar entre zero e um (0 <
CORRXx1x2 < 1); diz-se que as variaveis sdo positivamente correlacionadas, o que
significa que, se uma aumenta, a outra também aumentara no mesmo sentido, porém

Nao na mesma proporcao.
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A situacao contraria ocorre quando a correlacéo € igual a menos um (CORR xi,
X2 = -1), neste caso quando uma variavel aumenta a outra realiza 0 movimento inverso,
de queda. Tem-se a correlagdo negativa quando seu valor esta entre zero e menos
um (0 < CORR x1, Xx2< -1), no qual a variacdo ocorre de forma contraria, mas néo

perfeitamente negativa.

2.3.3Retorno

O retorno acumulado é o retorno que um investidor ganharia se mantivesse um
investimento por um periodo de n anos (SAMANEZ, 2007). De maneira similar, o
retorno médio é encontrado dividindo o somatério dos retornos pelo periodo analisado.

O retorno esperado de um ativo em uma carteira de acordo com Samanez,
(2007), é a média ou a tendéncia central da distribuicdo probabilistica dos retornos
desse ativo. Este pode ser estimado calculando-se a soma dos produtos dos retornos
possiveis pelos respectivos pesos (probabilidades) de cada ativo na carteira, como se

observa na expressao a seguir:

Retorno Esperado = R = Y W;R; (12)

Onde:
R = Retorno da Carteira.
Wi=Peso/Proporgédo do ativo i na carteira.

Ri=Retorno do ativo i.

Para obter o retorno alcancado por unidade de moeda aplicada, Ross (2013)
diz que é mais conveniente resumir as informagdes relativas a retornos em termos
percentuais, e ndo em termos monetarios totais, pois a porcentagem vale para
gualquer montante aplicado. Dessa forma, € possivel encontrar o retorno obtido por

unidade de moeda aplicada.
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2.3.4Risco

O mercado de investimentos é cercado de incertezas em relagdo ao futuro,
mesmo as técnicas mais sofisticadas ndo sdo capazes de garantir aos analistas uma
previsao correta do comportamento dos investimentos. Nesse contexto, é de grande

importancia um estudo correto para estimar 0s riscos.

Para Fonseca (2011), o risco € uma medida de incerteza de uma decisao
mediante conhecimento das probabilidades associadas a ocorréncia de determinados

resultados ou valores.

A ideia de risco, de forma mais especifica, esta diretamente associada
as probabilidades de ocorréncia de determinados resultados em
relacdo a um valor médio esperado. E um conceito voltado para o
futuro, revelando uma possibilidade de perda (NETO, 2008, p.220).

O risco representa a divergéncia dos resultados em funcdo do retorno
esperado, sendo representado pelo desvio padréo (o). No entanto, o risco de uma
carteira ndo se comporta como o retorno. Nado é possivel determina-lo apenas
somando-se os riscos de cada ativo e dividindo pelo nimero de ativos. O célculo do
risco envolve, além dos riscos individuais ponderados pela participacdo de cada ativo

na carteira, consideracdes referentes a covariancia entre os ativos.

O risco da carteira pode ser definido por:

O, = ?21 Zj}:l Win COUl‘j (13)

Onde:

oc= Risco da Carteira.

wi e wj = Proporc¢0es investidas nos ativos i e j.
Covij = Covariancia entre os ativosi e |.

Na forma matricial:

Var, Covy, .. Covy,1[™2

o, = |[wywy .. w,]|Covyy  Var, .. Cov,,||W2 (14)
Covpy Covyy ... Var 1w,
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2.3.4.1 Tipos de riscos

De acordo com Damodaran (1996), o risco pode ser dividido em dois tipos:
diversificavel e ndo diversificavel. O primeiro pode ser reduzido diversificando os
ativos da carteira de investimentos, também é conhecido como risco especifico, ou
nao sistematico. Ja o nao diversificavel é o risco de mercado, ou seja, aquele que o

investidor ndo tem como reduzir, isto é, esta presente para todos os ativos.

Conforme Ross et al. (2007), o risco pode ser classificado de acordo com o
namero de ativos da carteira que ele afeta. Um risco que afete somente um ativo ou
um pequeno grupo de ativos € denominado risco ndo sistematico. JA 0 risco
sistematico € aquele que afeta um grande nimero de ativos, cada um deles com maior

ou menor intensidade.

As incertezas sobre as condi¢cdes econbmicas gerais, tais como PIB,
taxa de juros ou inflacdo, sdo exemplos de riscos sistematicos. Essas
condicbes afetam quase todas as empresas de algum modo. Forcas
como essas, as quais todas as empresas estdo sujeitas, sao a
esséncia do risco sistematico. Por outro lado, quando uma empresa
de petrdleo anuncia uma greve de seus petroleiros, isso afetara
primariamente aquela empresa e, talvez, algumas outras (como
concorrentes diretos e fornecedores). E pouco provavel que esse
anuncio tenha muito efeito no mercado mundial de petréleo, ou nos
assuntos das empresas que nao pertencem a area de petréleo e,
assim, esse € um evento nédo sistematico. (ROSS, 2007, p. 434)

No Gréfico 3, é possivel observar os tipos de risco.

Grafico 3 - Risco sistematico e nao sistematico

Vanancia do

retorno da
careira Risco ndo sistematico

var -

covhachcaa o

+——=— Risco sistematico

NUmero
1 2 3 4 "~ de tituios

-
-
=

Fonte: Ross (2002)
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O Grafico 3 considera que todos os titulos tém a mesma variancia e covariancia
€ gue possuem 0S mesmos pesos na carteira. Nota-se que é possivel diminuir o risco
(risco ndo sistematico) de uma carteira aumentando o numero de ativos que a

compdem.

2.3.5Binbmio Risco-Retorno

O retorno esperado de um titulo estd positivamente relacionado ao seu risco,
pois os investidores somente assumirdo riscos adicionais se receberem compensacao
adicional (ROSS et al, 2013).

O estudo inovador de Markowitz (1952), denominado Portfolio Selection,
mudou o entendimento que o mercado tinha sobre a gestdo de uma carteira de ativos.
Antes de sua publicacdo, acreditava-se que para obter o maior retorno possivel
bastava investir nos ativos mais rentaveis do mercado. No entanto, risco e retorno
crescem proporcionalmente, ou seja, quanto maior o retorno de um portfélio, maior
sera o seu risco. Nesse sentido, caso os ativos fossem valorizados, a carteira seria
muito lucrativa, porém, se o contrario acontecesse, 0 prejuizo poderia ser tdo grande

quanto.

Markowitz (1952) pressupde que o investidor seja avesso ao risco, ou seja, para
dois ativos de mesmo retorno, o escolhido sera o de menor risco. Da maneira similar,
para dois ativos de mesmo risco, o0 investidor ira preferir o de maior retorno. A

metodologia proposta compreende trabalhar com o binémio risco-retorno.

2.3.6 Otimizacéo de Portfélios

A Teoria Moderna de Carteiras tem como base inicial os estudos de Markowitz
(1952), que propds um modelo que visa obter as combinagcfes mais eficientes de
alocacéao de recursos por meio da avaliagdo e compensacao do risco dos ativos que

compdem a carteira.

As principais premissas do estudo de Markowitz s&o as seguintes:
a) O investidor avalia seus investimentos baseado no retorno e no risco esperados;
b) O investidor é racional, ou seja, entre dois ativos de mesmo risco, o investidor

sempre ir4 escolher o de maior retorno;
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c) O investidor € avesso ao risco, sempre que tiver que escolher entre dois ativos de
mesmo retorno, sempre ird optar pelo de menor risco;

d) Os ativos individuais podem ser divisiveis, podendo o investidor adquirir fracdes, se
assim desejar;

e) Existe uma taxa livre de risco que o investidor pode tanto emprestar como tomar
emprestado;

f) Custos de transacao sao considerados irrelevantes; e

g) Os investidores estariam de acordo quanto as distribuicdes de probabilidades das
taxas de retornos dos ativos, 0 que assegura a existéncia de um unico conjunto de

carteiras eficientes.

Percebe-se, pois, que 0 maximo retorno é o objetivo desejavel pelo investidor,
enguanto que a variancia é o fator indesejavel. Markowitz (1952) defende que a
minimizag&o do risco se da por meio da diversificacdo de uma carteira e pela baixa

correlacédo entre os ativos que a compdem.

2.3.6.1 Modelo de Markowitz

Para Almonacid (2010) o método desenvolvido por Markowitz € um modelo
matematico que traz infinitas combinacdes de ativos de uma carteira e 0s percentuais
gue devem ser investidos em cada uma delas para que se obtenha o melhor resultado

possivel.

O modelo da média variancia de Markowitz (1952) esta representado nas

equacodes a seguir:

E(R,) = Xrwi E(R) (19)
of = Xiwf ol + XX wiw;Cov, (16)
Xiw =1 a7
w; =0 (18)
Onde:

E(R,) = Retorno esperado do Portfélio.

w;= Participagédo/Peso do ativo i.
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E(R;) = Retorno esperado de cada ativo i.

o; = Variancia do Portfélio.

o; = Desvio Padrao do ativo i.

Cov; ; = Covariancia entre o par de ativos se i diferente de j, e a variancia se i igual a
-

A equacéo 15 representa a esperanca de retorno do portfélio, que nada mais é
do que o somatério dos pesos de cada ativo vezes a esperanca de retorno dos
respectivos ativos. A equacdo 16 representa o risco do portfélio, nesse caso, néo
basta somente somar o risco de cada ativo, € preciso levar em consideracdo a

correlacao entre esses ativos. A equacao 17 garante que 0s pesos dos ativem somem

100%. A 18 garante a ndo negatividade dos pesos.

De acordo com Detemple (2014), a carteira 6tima gerada pelo modelo de
Markowitz € linear em retornos esperados e inversamente relacionada com a matriz
de variancia-covariancia. “Ele reflete um trade-off entre as médias e

variancias/covariancias dos retornos em excesso sobre os ativos de risco”.

2.3.6.2 Diversificacao

Antes da Teoria Moderna de Carteiras, os investidores eram a favor de
concentrar seus investimentos tanto quanto o mercado permitisse. Eles preferiam
investir em uma Unica empresa que considerassem solida o suficiente para lhes
proporcionar bons retornos. A diversificagdo era encarada como uma falta de

confianca nas escolhas feitas.

A teoria de Markowitz trouxe a proposta inovadora de diminuir os riscos de uma
carteira por meio da diversificacdo. Nao basta, no entanto, somente diversificar. De
acordo com Almonacid (2010), quando se fala em minimizagcdo do risco de uma
carteira por meio da diversificagdo, leva-se em consideragdo apenas o risco proprio

ou especifico dos ativos.

A Moderna Teoria de Carteiras defende a necessidade de uma correlacéo baixa
Oou negativa entre os ativos de uma carteira. A correlacdo negativa garante que o
comportamento dos ativos seja oposto, ou seja, se um sofrer valoriza¢do o outro sera

desvalorizado. Isso proporciona uma compensagao do risco de uma carteira. Nesse
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contexto, é importante que um investimento ndo seja analisado isoladamente, mas

gue seja avaliado todo seu impacto na carteira.

Uma das maiores contribui¢cdes dos estudos de Markowitz foi ressaltar
a importancia da diversificacdo, conceito contestado por importantes
académicos de entdo, como Keynes. O conceito da diversificacdo
decorre da constatacdo de que os precos dos ativos financeiros ndo
se movem de modo exatamente conjunto. Ou, dizendo de outra forma,
eles tém uma correlacao imperfeita. (ZANINI e FIGUEIREDO, 2005, p.
42).
Zanini e Figuereido (2005) reforcam a importancia do trabalho de Markowitz
(1952) pelo fato de ele conseguir demostrar em seu trabalho a importancia da

diversificagao para a minimizagao do risco em uma carteira de investimentos.

2.3.6.3 Fronteira Eficiente

Markowitz (1952) analisou um conjunto de a¢fes e suas possiveis combinacdes
de acordo com a variagcdo das proporcoes, definindo dessa forma um conjunto de
carteiras que sao preferiveis em relacdo a todas as outras possiveis, denominadas

carteiras eficientes; o conjunto dessas carteiras a fronteira eficiente.

Almonacid (2010) define fronteira eficiente como o conjunto de carteiras cuja
distribuicdo dos pesos dos ativos apresenta, para cada patamar de risco, 0 maior
retorno possivel e, para cada patamar de rentabilidade, o menor risco possivel.

O gréafico 4 apresenta uma fronteira eficiente e infinitas carteiras possiveis de
serem constituidas.

Gréafico 4 - Fronteira Eficiente

Hp

Hy

Cy Cp

Fonte: Silveira (2010)
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Todas as carteiras que se localizam fora da fronteira (area hachurada) podem
ser otimizadas. Dado um certo risco, por exemplo oy ilustrado no Grafico 4, qualquer
carteira que esteja abaixo do ponto Y possui um retorno inferior com exposi¢cdo ao

mesmo nivel de risco.

2.4 PESQUISA OPERACIONAL

Taha (2008) afirma que a Pesquisa Operacional - PO se caracteriza por
resolver problemas por meio da aplicacdo de modelos mateméticos e pela utilizacédo
de recursos computacionais para alcancar solucdes 6timas. Se o modelo representar

o problema de forma verossimil, mais adequada ser& a solucéo para a situacao real.

2.4.1. Formulacao de um problema de Pesquisa Operacional

De acordo com Taha (2008) a solucéo para um problema de tomada de deciséo

requer a resposta a trés perguntas:

1 — Quais sao as alternativas para a decisao?

2 — Sobre quais restricdes a decisao € tomada?

3 — Qual seria um critério objetivo para avaliar as alternativas?

A resposta para a primeira pergunta sao as variaveis de decisdo de um modelo,
que devem ser determinadas pela solugcdo. A segunda pergunta define as
limitacGes/restricbes do problema, normalmente sdo expressas em forma de
equacdes e inequacbes matematicas. Por fim, a resposta para a terceira pergunta € a
definicdo da fungéo objetivo, uma fun¢cdo matematica com as variaveis de decisdo que

representa a efetividade do sistema.

Apo6s a formulacdo do modelo, pode-se realizar a otimizacao, que se baseia em
maximizar ou minimizar a funcdo objetivo de acordo com a variacdo dos pesos das

variaveis de decisdo, satisfazendo-se as restricdes impostas.
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2.4.2 Aplicacao da Pesquisa Operacional na Selecédo de Carteiras

A aplicacdo da Pesquisa Operacional ndo se restringe a um campo especifico,
ela pode ser usada para resolver problemas de logistica — tracar a melhor rota,
programacao da producdo — determinagao das quantidades a serem produzidas de

acordo com demanda e lucro por produto, entre outras.

Quando Markowitz (1952) desenvolveu seu estudo sobre otimizagdo de
carteiras, ele era aluno de pos-graduacdo em Pesquisa Operacional na Universidade
de Chicago, o que revela que tem se estudado a aplicacdo da PO na selecédo de

carteiras ha algum tempo.

As técnicas de construcdo de uma carteira eficiente para um grande nimero de
ativos requerem uma grande quantidade de calculos, para resolver tal problema faz-
se necessario a utilizagdo de recursos computacionais. Uma das técnicas mais
utilizadas para resolver esse problema € a programacdo quadratica, um tipo de
programacao nao linear, na qual a funcdo objetivo ou alguma restricdo ndo sao

lineares.

2.4.3 Ferramentas de Otimizacao

Apdés modelar um problema de pesquisa operacional tem-se a fase de
otimizacdo, com vistas a obtencdo das solu¢des 6timas. Varias linguagens de
programacao e softwares capazes de solucionar problemas de classes especificas

foram criadas ao longo do tempo.

O AMPL é uma linguagem de programacdo matematica capaz de resolver
varias classes de problemas, lineares, programacao inteira, quadratica, entre outras.
Ele dispde de diversos otimizadores e possui uma linguagem simbdlica de facil

entendimento, bem préxima da escrita matematica.

De acordo com o servidor NEOS — Solvers for Numeral Optimization, em
pesquisa realizada em 2011, o AMPL é a linguagem mais utilizada para resolver
problemas que requerem otimizacgéo, o Grafico 5 compara as ferramentas em fungao

da sua utilizacao.
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Grafico 5 - Estatitica da utilizacdo de otimizadores

B AMPL
B GAMS
B LP
B CFLEX
Bl VWATLAE_BIMARY
B SPARSE_SDPA
B VPSS
B TSP
B SMPS
Other

Fonte: NEOS (2011)

De acordo com o Gréfico 5, quase 60% dos trabalhos que utilizam linguagem
de programacao fazem uso do AMPL. Uma das caracteristicas que diferencia essa
linguagem é o fato dela possuir diferentes solvers que se adequam melhor a cada tipo
de programacéo (linear, quadratica, entre outras). No presente trabalho foi utilizado o
CPLEX.
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3 METODOLOGIA

O presente trabalho baseia-se no método dedutivo, pois se considera que as
premissas obtidas para o seu desenvolvimento sdo generalizadas. Gil (2008) descreve
gque o método dedutivo parte de principios reconhecidos como verdadeiros e
indiscutiveis, chegando a conclusGes de maneira l6gica. A pesquisa € classificada
como aplicada, pois objetiva aplicacdo pratica dos conhecimentos gerais a situacdes

especificas.

Quanto a forma de abordagem do problema, o trabalho também pode ser
classificado como uma pesquisa quantitativa, pois requer o uso de recursos e de
técnicas estatisticas. Isso significa traduzir informacdes em nameros para identifica-

las e utiliza-las.

A pesquisa ainda pode ser classificada, de acordo com seus objetivos, como
exploratéria. “Essas pesquisas tém como preocupacao central identificar os fatores
gue determinam ou que contribui para a ocorréncia dos fenébmenos”. (GIL, 2008). A
metodologia do presente trabalho € composta por seis etapas apresentadas abaixo

na Figura 5.

Fiaura 5 - Fluxoarama das etanas da metodoloaia

Etapa 1 Definigdo do objetivo da pesquisa
\ 4
Etapa 2 Estudo do modelo mateméatico
Etapa 3 Uso de um referencial tedrico
Y
Etapa 4 Coleta e depuracao de dados
\ 4
Etapa 5 Simulagdo do modelo escolhido
\4
Etapa 6 Apresentacéo e analise dos resultados

Fonte: Autoria Propria (2016)
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As etapas descritas na Figura 5 sdo explicadas a seguir, levando-se em
consideracéo o que foi realizado em cada fase.
Etapa 1 - Definicdo do objetivo da pesquisa:

Tendo em vista a atual situacdo econ6mica do pais e o funcionamento do
mercado financeiro nacional, tem-se nos Titulos Publicos uma das formas mais
seguras de investimento. Estes ativos sdo de facil acesso e suas caracteristicas
agradam os investidores. Fazendo uma revisdo prévia, ainda existem poucos estudos
de otimizag&o de carteiras de ativos de Renda Fixa. Estes fatos, portanto, levaram a
definicdo do objetivo da pesquisa, que € aplicar a Pesquisa Operacional na selecao

de carteiras de Titulos Publicos.

Etapa 2: Estudo do modelo matematico:

O modelo a ser utilizado para alcancar os objetivos propostos na etapa 1 sera
o modelo da média variancia de Markowitz (1952). Este é o precursor dos estudos de
otimizacao de portfélio. A escolha do modelo deve-se ao fato de ser o primeiro estudo
acerca do assunto e pelo mesmo ser amplamente difundido e utilizado até a

atualidade.

Etapa 3: Uso de um referencial teorico:

Apés o primeiro passo para o desenvolvimento do trabalho, que foi a
identificacdo de um problema que gerou o tema de pesquisa, e em seguida um estudo
do modelo a ser utilizado para alcancar o objetivo proposto, tem-se a fase de utilizag&o

de um referencial tedérico.

Essa etapa teve inicio com uma visdo geral do mercado, dispondo de uma
breve apresentacao do funcionamento de alguns indices de inflacdo e taxa de juros.
Em seguida foram apresentados os Titulos Publicos Federais, sua classificacdo e
forma de precificacdo. Posteriormente o trabalho aborda a teoria de carteiras,
apresentando o modelo a ser utilizado para alcancar os objetivos propostos. Por fim,
tem-se uma abordagem sobre pesquisa operacional e como ela pode ajudar a resolver

problemas de otimizacao de carteiras.

Realizou-se a montagem de um portfélio de artigos sobre o tema, por meio de

busca em bases como Springer, Web of Science e Journals como o Journal of
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Finance, obteve-se um portfélio bruto levando em consideracdo o ano de publicacéo

dos artigos.

Em seguida, alguns filtros foram utilizados para refinar o portfélio, tais como:
leitura do titulo, meio de publicacéo, fator de impacto segundo o Journal of Citation
Reports (JCR). Essa parte e a construcdo do referencial tedrico, podem ser
classificadas como pesquisa bibliogréfica, tendo em vista sua elaboracdo com base

em materiais ja existentes.

Utilizou-se ainda algumas teses de Universidades Nacionais e livros como
suporte para o entendimento do assunto, assim como sites de orgaos financeiros

nacionais, para entender e descrever os Titulos Publicos Federais.

Etapa 4: Coleta e depuracéo de dados:

Os dados historicos a serem utilizados para alimentar a simulagdo do modelo
foram retirados do Economatica/Anbima/Tesouro Direto. O Economatica € um sistema
gue dispde de uma série de dados do mercado financeiro de paises da América Latina
e Estados Unidos. Nele é possivel encontrar séries histéricas dos rendimentos e dos

precos unitarios do Titulos Publicos Federais.

Cada Titulo Pablico do Governo esta atrelado a um indice, como foi descrito no
inicio da fase 3. A tabela disponivel no Anexo A: Série Historica de 2011 a 2015 dos
retornos mensais de cada indice, com os retornos dos quatro indexadores: IMA-S,
IRFM, IMA-B 5 e IMA-B 5+ foi retirada do sistema economatica. O periodo coletado é
de cinco anos (2011 a 2015), pois as simula¢des foram feitas para o ano de 2016. As

variaveis consideradas nesse trabalho sao:

Entradas (inputs): Série histérica dos retornos mensais de cada indice, Vetor dos

retornos esperados, Nivel de tolerancia ao risco.

Saidas (outputs): Porcentagem a ser investida em cada classe de ativos.

Etapa 5: Simulacdo do modelo escolhido:

Uma vez que os dados foram coletados e as analises necessérias realizadas,
tem-se inicio a etapa de programacdo do modelo de otimizacdo de carteiras. O

software utilizado para a resolucdo do modelo foi o AMPL — verséo para estudantes.
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O modelo da média variancia ndo pode ser resolvido por uma programacao
linear, pois ele € quadratico. Optou-se entdo por utilizar uma funcéo objetivo linear e
transformar a restricdo em quadratica. O modelo foi rodado onze vezes, obtendo-se
assim um conjunto de carteiras 6timas. O Apéndice B: Modelo no AMPL, apresenta a

forma como o modelo foi escrito na linguagem utilizada.

Etapa 6: Apresentacao e analise dos resultados:

A Ultima etapa consiste na andlise e apresentacdo dos resultados obtidos no
desenvolvimento do trabalho.
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4 ANALISES E RESULTADOS

De posse dos dados apresentados no Anexo A alguns refinamentos foram
realizados. Utilizou-se as projecfes do cenario Focus para embasar as projecdes dos
retornos. O célculo da volatilidade foi feito utilizando-se o desvio padrdo amostral dos
retornos, como os dados estdo em base mensal foi preciso multiplicar o desvio padréo
por raiz de doze para anualizar os dados.

Tabela 3 - Volatilidade anual de cada indice
IMA-S IRF-M [ IMA-B5 | IMA-B5+
0,60% | 2,96% | 3,05% | 10,69%

Fonte: Autoria Propria (2016)

A Tabela 3 apresenta os valores encontrados de volatilidade de cada classe de

ativo. Os Titulos de maior volatilidade, ou seja, maior risco, estdo associados ao IMA-
B5+, e os menos arriscados sédo os Titulos que compdem o IMA-S. Utilizou-se o
intervalo de volatilidade dos indices para balizar valores de risco que seriam tolerados
(minimo e maximo compativeis com o0s observados para as classes de ativos
individualmente consideradas). Estes dados também foram refinados. A Tabela 4

apresenta o intervalo dos valores utilizados.

Tabela 4 - Tolerancia ao risco

Variancia | Desvio-Padrdao | Desvio-Padrao

Mensal Mensal Anual
0,00% 0,14% 0,50%
0,00% 0,43% 1,50%
0,01% 0,72% 2,50%
0,01% 1,01% 3,50%
0,02% 1,30% 4,50%
0,03% 1,59% 5,50%
0,04% 1,88% 6,50%
0,05% 2,17% 7,50%
0,06% 2,45% 8,50%
0,08% 2,74% 9,50%
0,09% 3,03% 10,50%

Fonte: Autoria Prépria

Para chegar aos retornos esperados foi utilizada uma base de retornos mensais
de quatro anos (2011 a 2014). Primeiro calculou-se o retorno acumulado no periodo
e em seguida foi descontado o IPCA para obter-se o prémio histérico para o IMA-B5
e o IMA-B5+, no caso do IRF-M considerou-se o prémio histérico em relagéo ao IMA-
S.
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Os valores apresentados representam o prémio historico de 4 anos - utilizou-
se como premissa de referéncia a média geométrica dos prémios histéricos como
estimativa do prémio esperado. Uma vez que se obtiveram os retornos esperados para
cada classe de ativo foi necesséario acumular — com as projecdes de SELIC e IPCA e
finalmente os dados encontrados foram mensalizados para seguir o padrdo das

entradas (inputs) do modelo. A Tabela 5 apresenta os valores encontrados.

Tabela 5 - Passos para obtencao do vetor dos Retornos Esperados

IMA-S IRF-M IMA-B5 IMA-B5+
Retorno Acumulado 45,23% 49,54% 55,29% 48,57%
Prémio 2,97% 22,24% 16,96%
Média Geométrica 0,73% 5,15% 3,99%
Vetor RE 15,09% 15,93% 12,37% 11,14%
RE Mensal 0,98% 0,88% 1,18% 1,24%

Fonte: Autoria Propria (2016)

O retorno esperado do IMA-S adveio da projecao anual retirada do site do
Banco Central do Brasil no dia dezoito de outubro de dois mil e dezesseis
(18/10/2016), de onde também foi retirado o IPCA projetado para 2016.

Apods depurar as entradas o modelo foi rodado variando os niveis de tolerancia

ao risco e obteve-se os resultados apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 - Resultados do modelo
Resultados AMPL
Carteiras |IMA-S |IRF-M | IMA-B5 | IMA - B5+
Carteiral |72,52% 0 27,48% 0

Carteira 2 54,80% 0 45,20% 0

Carteira 3 19,01% 0 80,99% 0

Carteira 4 0 0 91,51% 8,49%
Carteira 5 0 0 76,43% 23,57%
Carteira 6 0 0 63,07% 36,94%
Carteira 7 0 0 50,39% 49,61%
Carteira 8 0 0 38,08% 61,92%
Carteira 9 0 0 26,00% 74,00%
Carteira 10 0 0 14,07% 85,93%

Carteira 11 0 0 2,22% 97,78%
Fonte: Autoria Propria (2016).

Os resultados apresentados pela Tabela 6 sdo os pesos que devem ser
investidos em cada classe de ativo. Utilizando os retornos esperados e o resultado da

Tabela 6 foi possivel encontrar o retorno do portfélio, apresentado na Tabela 7.
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Tabela 7 - Retorno Esperado do Portfélio

Retornos Esperados
IMA-S |IRF-M | IMA-B5 | IMA - B5+ | Portfolio (Mensal) | Portfolio (Anual)
0,71% 0 0,32% 0 1,03% 13,11%
0,53% 0 0,53% 0 1,07% 13,59%
0,19% 0 0,95% 0 1,14% 14,57%
0 0 1,08% 0,11% 1,18% 15,16%
0 0 0,90% 0,29% 1,19% 15,29%
0 0 0,74% 0,46% 1,20% 15,40%
0 0 0,59% 0,61% 1,21% 15,50%
0 0 0,45% 0,77% 1,22% 15,61%
0 0 0,31% 0,92% 1,22% 15,71%
0 0 0,17% 1,06% 1,23% 15,81%
0 0 0,03% 1,21% 1,24% 15,91%

Fonte: Autoria Prépria (2016)

Como apresentado na equacao 15 (p. 35), o retorno do portfélio € o somatério
dos percentuais a serem investidos em cada ativo vezes o retorno esperado desse
ativo. Como os dados estdo em bases mensais, foi necessario anualizar esses

valores.

O célculo do risco do portfélio € mais complexo, € preciso levar em
consideracao a correlacdo entre os ativos. Para isso, utilizou-se a equacéo 16 (p.35).

A Tabela 8 apresenta os valores do risco do portfélio.

Tabela 8 — Risco Estimado do Portfélio

Risco
Variancia do Portfolio | Anualizado | Risco (Anual)
0,00% 0,00% 0,56%
0,00% 0,01% 0,80%
0,01% 0,02% 1,33%
0,01% 0,03% 1,86%
0,02% 0,06% 2,40%
0,02% 0,09% 2,93%
0,03% 0,12% 3,46%
0,05% 0,16% 4,00%
0,06% 0,21% 4,53%
0,07% 0,26% 5,06%
0,09% 0,31% 5,59%

Fonte: Autoria Propria (2016)

A variancia do portfolio apresentada na primeira coluna da Tabela 8 esta em

base mensal, ela foi anualizada, como é padrdo no mercado financeiro. O risco do
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portfélio € a raiz quadrada da variancia, ou seja, o desvio padrao apresentado na
ultima coluna da Tabela 8. A Tabela 9 resume o risco e o retorno anual de cada carteira
obtida.

Tabela 9 - Risco e retorno de cada carteira obtida

Portfolio (Anual) | Risco (Anual)
Carteira 1 13,11% 0,56%
Carteira 2 13,59% 0,80%
Carteira 3 14,57% 1,33%
Carteira 4 15,16% 1,86%
Carteira 5 15,29% 2,40%
Carteira 6 15,40% 2,93%
Carteira 7 15,50% 3,46%
Carteira 8 15,61% 4,00%
Carteira 9 15,71% 4,53%
Carteira 10 15,81% 5,06%
Carteira 11 15,91% 5,59%

Fonte: Autoria Préopria (2016).

As onze carteiras 6timas que foram obtidas sdo compostas pelos indices que
agregam os Titulos Publicos por fator de risco, conforme apresentado no capitulo 2.
Para saber quais Titulos fazem parte de cada carteira e o peso de cada um deles
utilizou-se dados disponiveis na Anbima da composicéo de cada indice — retirados na
mesma data de utilizacdo das projecfes do cenario Focus. Esses dados estdo

disponiveis nos Anexos B e C. A Tabela 10 apresenta a composi¢cdo da primeira

carteira, as demais esté@o disponiveis no Apéndice A.

Tabela 10 - Composicéo de Titulos da Carteira 1

Fonte: Autoria Propria (2016)

IMA - S IRF - M IMA - B5 IMA - B5+
72,52% 0 27,48% 0
IMA - S IMA - B5

Titulo Vencimento % Titulo Vencimento %
LFT 07/03/2017 1,050990% | NTN-B 15/05/2017 | 4,525391%
LFT 07/09/2017 3,269167%| NTN-B 15/08/2018 | 5,624252%
LFT 01/03/2018 4,146346% | NTN-B 15/05/2019 | 6,659950%
LFT 01/09/2018 6,316889% | NTN-B 15/08/2020 | 5,481886%
LFT 01/03/2019 5,021243%| NTN-B 15/05/2021 | 5,186421%
LFT 01/03/2020 7,319940%
LFT 01/09/2020 5,047580%
LFT 01/03/2021 | 13,728975%
LFT 01/09/2021 | 15,993705%
LFT 01/03/2022 7,491722%
LFT 01/09/2022 3,135544%
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Variando-se o nivel de tolerancia ao risco as propor¢des investidas mudam em
cada classe de ativo. As carteiras obtidas neste trabalho foram denominadas por
Markowitz (1952) de carteiras eficientes, e o conjunto delas de Fronteira Eficiente. As
carteiras que compdem a fronteira possuem o maximo retorno para um dado nivel de

risco. Na Grafico 6 tem-se a Fronteira Eficiente.

Gréfico 6 - Conjunto das carteiras eficientes
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Fonte: Autoria Prépria (2016)

Cada ponto da Fronteira Eficiente apresentada no Grafico 6 representa uma
carteira obtida pelo modelo, os tracos entre as carteiras sdo feitos por meio da
interpolacdo de dois pontos, isso € possivel porque a fronteira é uma funcéo

quadratica.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, partiu-se do entendimento que todo investidor busca o maior
retorno possivel dado um certo nivel de risco. Os estudos de Markowitz (1952)
trouxeram a diversificacdo de ativos como forma de reducgéo do risco de uma carteira.
Com a utilizacdo da Pesquisa Operacional foi possivel encontrar carteiras de forma
Otima.

Dada a situacdo econdmica do Brasil de juros e inflacdo alta e a falta de

conhecimento/familiaridade da populagdo acerca de investimentos, observa-se que
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até hoje o investimento mais utilizado no pais € a poupanca tradicional. Tem-se nos
Titulos Publicos uma opcdo mais rentavel que a poupanca e de facil

acesso/entendimento.

Desse modo, o objetivo de estudo alvo neste trabalho foi aplicar a teoria de
otimizag&o de portfélio de investimento, por meio do modelo da média variancia e
alcancar uma carteira 6tima de Titulos Publicos. Tal objetivo foi alcancado nesta
pesquisa e para tanto utilizou-se a linguagem de programacdo AMPL para modelar o

problema e resolver de forma satisfatéria.

Os resultados alcancados estdo condizentes com a realidade vivenciada em
2016. Acredita-se, portanto, que o modelo possa ser uma ferramenta Util para auxiliar

na definicdo de uma estratégia de investimento e na tomada de deciséo.

Com base no exposto anteriormente, conclui-se que para o periodo de tempo
e classe de ativos consideradas no presente trabalho, é possivel aplicar o modelo de
Markowitz no processo de selecao de carteiras 6timas. No entanto, se fossem usadas
classes ativos e horizontes de tempo diferentes, o resultado teria sido completamente

diferente.

Vale ressaltar que a realidade do mercado financeiro é imensamente mais
complexa do que foi apresentado neste trabalho. Quando se pretende diversificar um
investimento utiliza-se de diversas classes de investimentos, como ac¢des, crédito,
cambio entre outros. Nesse caso, a otimizagdo se torna mais complexa, podendo

inviabilizar o uso do modelo candénico da média variancia.
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Risco IMA - S IRF-M IMA - B5 | IMA - B5+
0,0000188 54,80% 0 45,20% 0
IMA -S IMA - B5

Titulo Vencimento % Titulo | Vencimento %
LFT 07/03/2017 | 0,794102%| NTN-B | 15/05/2017 | 7,444754%
LFT 07/09/2017 | 2,470102%| NTN-B | 15/08/2018 | 9,252499%
LFT 01/03/2018 | 3,132876%| NTN-B | 15/05/2019 |10,956334%
LFT 01/09/2018 | 4,772885% | NTN-B | 15/08/2020 | 9,018292%
LFT 01/03/2019 | 3,793926%| NTN-B | 15/05/2021 | 8,532221%
LFT 01/03/2020 | 5,530765%
LFT 01/09/2020 | 3,813826%
LFT 01/03/2021 | 10,373273%
LFT 01/09/2021 | 12,084446%
LFT 01/03/2022 | 5,660559%
LFT 01/09/2022 | 2,369139%

Risco IMA - S IRF-M IMA -B5 | IMA - B5+

0,0000521 19,01% 0 80,99% 0
IMA -S IMA - B5

Titulo Vencimento % Titulo | Vencimento %
LFT 07/03/2017 | 0,275541%| NTN-B | 15/05/2017 |13,337863%
LFT 07/09/2017 | 0,857086% | NTN-B | 15/08/2018 |16,576580%
LFT 01/03/2018 | 1,087058%| NTN-B | 15/05/2019 |19,629134%
LFT 01/09/2018 | 1,656115% | NTN-B | 15/08/2020 |16,156979%
LFT 01/03/2019 | 1,316432%| NTN-B | 15/05/2021 |15,286144%
LFT 01/03/2020 | 1,919087%
LFT 01/09/2020 | 1,323337%
LFT 01/03/2021 | 3,599360%
LFT 01/09/2021 | 4,193109%
LFT 01/03/2022 | 1,964123%
LFT 01/09/2022 | 0,822053%
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Risco IMA - S IRF-M IMA - B5 | IMA - B5+
0,0001021 0 0 91,51% 8,49%
IMA - B5 IMA - B5+

Titulo Vencimento % Titulo | Vencimento %

NTN-B 15/05/2017 | 15,070522% | NTN-B |15/08/2022 |1,335159%

NTN-B 15/08/2018 | 18,729965% | NTN-B |15/05/2023 |0,752789%

NTN-B 15/05/2019 | 22,179063% | NTN-B | 15/08/2024 |0,750181%

NTN-B 15/08/2020 | 18,255855% | NTN-B | 15/08/2026 |0,157358%

NTN-B 15/05/2021 | 17,271895% | NTN-B | 15/08/2030 |0,491731%
NTN-B | 15/05/2035 |0,822673%
NTN-B | 15/08/2040 | 0,639734%
NTN-B | 15/05/2045 | 1,277666%
NTN-B | 15/08/2050 | 1,972502%
NTN-B | 15/05/2055 | 0,292948%

Risco IMA - S IRF-M IMA - B5 | IMA - B5+

0,0001688 0 0 76,43% 23,57%
IMA - B5 IMA - B5+

Titulo Vencimento % Titulo | Vencimento %

NTN-B 15/05/2017 | 12,586983% | NTN-B | 15/08/2022 |3,705892%

NTN-B 15/08/2018 | 15,643370% | NTN-B |15/05/2023 |2,089453%

NTN-B 15/05/2019 | 18,524075% | NTN-B | 15/08/2024 |2,082215%

NTN-B 15/08/2020 | 15,247391% | NTN-B |15/08/2026 |0,436764%

NTN-B 15/05/2021 | 14,425582% | NTN-B |15/08/2030 |1,364857%
NTN-B | 15/05/2035 | 2,283425%
NTN-B | 15/08/2040 | 1,775656%
NTN-B | 15/05/2045 |3,546313%
NTN-B | 15/08/2050 | 5,474913%
NTN-B | 15/05/2055 |0,813112%
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Risco IMA - S IRF-M IMA - B5 | IMA - B5+
0,0001688 0 0 76,43% | 23,57%
IMA - B5 IMA - B5+

Titulo Vencimento % Titulo | Vencimento %

NTN-B 15/05/2017 | 12,586983% | NTN-B |15/08/2022 |3,705892%

NTN-B 15/08/2018 | 15,643370% | NTN-B | 15/05/2023 |2,089453%

NTN-B 15/05/2019 | 18,524075% | NTN-B | 15/08/2024 |2,082215%

NTN-B 15/08/2020 | 15,247391% | NTN-B | 15/08/2026 | 0,436764%

NTN-B 15/05/2021 | 14,425582% | NTN-B | 15/08/2030 |1,364857%
NTN-B | 15/05/2035 | 2,283425%
NTN-B | 15/08/2040 |1,775656%
NTN-B | 15/05/2045 | 3,546313%
NTN-B | 15/08/2050 |5,474913%
NTN-B | 15/05/2055 |0,813112%

Risco IMA - S IRF-M IMA - B5 | IMA - B5+

0,0002521 0 0 63,07% 36,94%
IMA - B5 IMA - B5+

Titulo Vencimento % Titulo | Vencimento %

NTN-B 15/05/2017 | 10,386302% | NTN-B | 15/08/2022 | 5,806620%

NTN-B | 15/08/2018 | 12,908317% | NTN-B |15/05/2023 | 3,273884%

NTN-B 15/05/2019 | 15,285366% | NTN-B | 15/08/2024 | 3,262542%

NTN-B | 15/08/2020 | 12,581570% | NTN-B | 15/08/2026 | 0,684349%

NTN-B 15/05/2021 | 11,903444% | NTN-B | 15/08/2030 | 2,138541%
NTN-B | 15/05/2035 | 3,577811%
NTN-B | 15/08/2040 | 2,782207%
NTN-B | 15/05/2045 | 5,556581%
NTN-B | 15/08/2050 | 8,578430%
NTN-B | 15/05/2055 | 1,274034%
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IMA -

Risco IMA - S IRF-M B5 IMA - B5+

0,0003521 0 0 50,39% | 49,61%
‘ IMA - B5 IMA - B5+

Titulo | Vencimento % Titulo |Vencimento %

NTN-B | 15/05/2017 8,299308% | NTN-B | 15/08/2022 | 7,798825%

NTN-B 15/08/2018 | 10,314557% | NTN-B | 15/05/2023 | 4,397127%

NTN-B | 15/05/2019| 12,213969% | NTN-B | 15/08/2024 | 4,381894%

NTN-B | 15/08/2020| 10,053466% | NTN-B | 15/08/2026 | 0,919144%

NTN-B | 15/05/2021 9,511600% | NTN-B | 15/08/2030 | 2,872257%
NTN-B | 15/05/2035 | 4,805329%
NTN-B | 15/08/2040 | 3,736759%
NTN-B | 15/05/2045 | 7,462999%
NTN-B | 15/08/2050 | 11,521620%
NTN-B | 15/05/2055 | 1,711145%

Risco IMA - S IRF-M IMA -B5 | IMA - B5+

0,0004688 0 0 38,08% 61,92%
IMA - B5 IMA - B5+

Titulo Vencimento % Titulo | Vencimento %

NTN-B 15/05/2017 | 6,272279% | NTN-B | 15/08/2022 | 9,733788%

NTN-B | 15/08/2018 | 7,795322% | NTN-B | 15/05/2023 | 5,488097%

NTN-B 15/05/2019 | 9,230820% | NTN-B | 15/08/2024 | 5,469084%

NTN-B | 15/08/2020 | 7,598000% | NTN-B | 15/08/2026 | 1,147192%

NTN-B 15/05/2021 | 7,188480% | NTN-B | 15/08/2030 | 3,584892%
NTN-B | 15/05/2035 | 5,997578%
NTN-B | 15/08/2040 | 4,663885%
NTN-B | 15/05/2045 | 9,314642%
NTN-B | 15/08/2050 | 14,380245%
NTN-B | 15/05/2055 | 2,135697%
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Risco IMA - S IRF-M IMA -B5 | IMA - B5+
0,0006021 0 0 26,00% 74,00%
IMA - B5 IMA - B5+

Titulo Vencimento % Titulo | Vencimento %

NTN-B 15/05/2017 | 4,282734% | NTN-B | 15/08/2022 | 11,632970%

NTN-B 15/08/2018 | 5,322672%| NTN-B |15/05/2023 | 6,558892%

NTN-B 15/05/2019 | 6,302835% | NTN-B | 15/08/2024 | 6,536169%

NTN-B 15/08/2020 | 5,187940% | NTN-B |15/08/2026 | 1,371024%

NTN-B 15/05/2021 | 4,908319% | NTN-B | 15/08/2030 | 4,284349%
NTN-B | 15/05/2035 | 7,167780%
NTN-B | 15/08/2040 | 5,573867%
NTN-B | 15/05/2045 | 11,132043%
NTN-B | 15/08/2050 | 17,186008%
NTN-B | 15/05/2055 | 2,552397%

Risco IMA - S IRF-M IMA -B5 | IMA - B5+

0,0007521 0 0 14,07% 85,93%
IMA - B5 IMA - B5+

Titulo Vencimento % Titulo | Vencimento %

NTN-B 15/05/2017 2,316426% | NTN-B |15/08/2022 |13,509970%

NTN-B | 15/08/2018 | 2,878904% | NTN-B | 15/05/2023 | 7,617180%

NTN-B 15/05/2019 3,409050% | NTN-B |15/08/2024 | 7,590791%

NTN-B | 15/08/2020 | 2,806030% | NTN-B | 15/08/2026 | 1,592241%

NTN-B | 15/05/2021 | 2,654790% | NTN-B | 15/08/2030| 4,975636%
NTN-B | 15/05/2035 | 8,324313%
NTN-B | 15/08/2040 | 6,473220%
NTN-B | 15/05/2045 |12,928217%
NTN-B | 15/08/2050 | 19,959000%
NTN-B | 15/05/2055 | 2,964231%
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Risco IMA - S IRF-M IMA-B5 | IMA - B5+
0,0009188 0 0 2,22% 97,78%
IMA - B5 IMA - B5+

Titulo Vencimento % Titulo | Vencimento %

NTN-B 15/05/2017 | 0,366219% | NTN-B | 15/08/2022 |15,371594%

NTN-B 15/08/2018 | 0,455145%| NTN-B |15/05/2023 | 8,666800%

NTN-B 15/05/2019 | 0,538959% | NTN-B | 15/08/2024 | 8,636775%

NTN-B 15/08/2020 | 0,443624%| NTN-B |15/08/2026 | 1,811646%

NTN-B 15/05/2021 | 0,419713%| NTN-B | 15/08/2030| 5,661260%
NTN-B | 15/05/2035 | 9,471373%
NTN-B | 15/08/2040 | 7,365206%
NTN-B | 15/05/2045 | 14,709678%
NTN-B | 15/08/2050 | 22,709277
NTN-B | 15/05/2055 | 3,372691%
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APENDICE B — Modelo no AMPL
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61

#tclasse de ativos
set A;
set T := {1..60}; #meses

param s_max default 0.0009188; #tolerancia ao risco(desvio padrao)

param R {T,A};

param Rproj {A};

param Rtilde {i in T, j in A} := R[i,j] - ( sum{k in T} R[k,j] )/card(T);

var w{A} >= 0;

#FO
minimize z: - sum{j in A} Rproj[jl*w[j];

#restricoes

subject to lim _risco: sum{i in T} (sum{j in A} Rtilde[i,j]*w[j])"2 / (card{T}-1)
<= s_max;

subject to convexidade: sum{j in A} w[j] = 1;



ANEXO A - Série histérica de 2011 a 2015 dos retornos mensais de cada indice
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IMA-S IRF-M IMA-B5 IMA-B5+
0,00860 -0,00077 0,00790 -0,01487
0,00844 0,01272 0,00783 0,00496
0,00919 0,00822 0,01784 0,01321
0,00839 0,01069 0,00732 0,00356
0,00988 0,01270 0,00902 0,02092
0,00955 0,00795 0,00658 -0,01118
0,00967 0,00724 0,01260 0,00171
0,01074 0,03222 0,03905 0,06888
0,00944 0,01501 0,01665 -0,00278
0,00885 0,00952 0,00682 0,02384
0,00863 0,01763 0,01412 0,02578
0,00914 0,00301 0,00140 0,00458
0,00901 0,01293 0,01854 0,01445
0,00759 0,01071 0,01463 0,02770
0,00947 0,01144 0,01124 0,02541
0,00754 0,01738 0,01711 0,06526
0,00749 0,01468 0,00698 0,02698
0,00616 0,01292 0,00789 -0,01716
0,00580 0,01188 0,01669 0,04006
0,00657 0,00691 0,00631 0,02777
0,00526 0,00585 0,01655 0,01260
0,00609 0,01647 0,01810 0,05272
0,00542 0,00388 0,01010 0,00174
0,00547 0,00942 0,01387 0,02290
0,00611 0,00011 0,00232 0,00779
0,00497 0,00039 -0,00504 -0,01117
0,00573 0,00141 0,00658 -0,03491
0,00632 0,01354 0,00920 0,02006
0,00604 -0,00868 -0,01189 -0,06270
0,00609 -0,00976 -0,00633 -0,03947
0,00718 0,01335 0,00873 0,01508
0,00657 -0,01090 -0,00440 -0,03882
0,00709 0,01544 0,01211 -0,00186
0,00800 0,00738 0,00486 0,01205
0,00712 -0,00436 -0,00006 -0,06052
0,00785 0,00836 0,01170 0,01405
0,00844 -0,00178 -0,00790 -0,03821
0,00786 0,02180 0,02867 0,05592
0,00763 0,00626 0,00900 0,00551
0,00819 0,01279 0,01316 0,03175
0,00859 0,01836 0,01468 0,06187
0,00798 0,00919 0,01109 -0,00642
0,00939 0,01135 0,00856 0,01310
0,00861 0,01591 0,01353 0,06911
0,00903 -0,00739 0,00003 -0,05431
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0,00944 0,01138 0,00937 0,02730
0,00840 0,01158 0,01047 0,02729
0,00959 -0,00060 0,00041 -0,02959
0,00933 0,01786 0,02054 0,03711
0,00822 0,00290 0,01221 0,00171
0,01038 -0,00033 0,01029 -0,01021
0,00950 0,01092 0,00460 0,03554
0,00985 0,01630 0,01631 0,03145
0,01065 0,00322 0,00847 -0,00730
0,01178 0,01233 0,01781 -0,01800
0,01113 -0,00846 -0,00469 -0,04586
0,01112 -0,00939 0,00789 -0,01633
0,01111 0,00919 0,02489 0,02634
0,01056 0,00925 0,00545 0,01348
0,01162 0,00565 0,02120 0,01129
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ANEXO B - indice de Mercado Anbima IMA-S
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INDICE DE MERCADO ANBIMA IMA-S

TOTAL GERAL ‘ 100,00%

TOTAL LFT 07/03/2017 1,45%
TOTAL LFT 07/09/2017 4,51%
TOTAL LFT 01/03/2018 572%
TOTAL LFT 01/09/2018 8,71%
TOTAL LFT 01/03/2019 6,92%
TOTAL LFT 01/03/2020 10,09%
TOTAL LFT 01/09/2020 6,96%
TOTAL LFT 01/03/2021 18,93%
TOTAL LFT 01/09/2021 22,05%
TOTAL LFT 01/03/2022 10,33%
TOTAL LFT 01/09/2022 4,32%
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ANEXO C - indice de Mercado Anbima IMA-B
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INDICE DE MERCADO ANBIMA IMA-S

TOTAL (5) 33,57%

TOTAL (5+) 66,43%

TOTAL GERAL 100,00%
5 NTN-B 15/05/2017 5,53%
5 NTN-B 15/08/2018 6,87%
5 NTN-B 15/05/2019 8,14%
5 NTN-B 15/08/2020 6,70%
5 NTN-B 15/05/2021 6,34%
5+ NTN-B 15/08/2022 10,44%
5+ NTN-B 15/05/2023 5,89%
5+ NTN-B 15/08/2024 5,87%
5+ NTN-B 15/08/2026 1,23%
5+ NTN-B 15/08/2030 3,85%
5+ NTN-B 15/05/2035 6,44%
5+ NTN-B 15/08/2040 5,00%
5+ NTN-B 15/05/2045 9,99%
5+ NTN-B 15/08/2050 15,43%
5+ NTN-B 15/05/2055 2,29%




