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RESUMO

Este trabalho propde uma estratégia de alocagédo 6tima com os principais indices de
referéncia existentes no mercado de investimento disponiveis para os Regimes
Préprios de Previdéncia Social - RPPS, respeitando-se os limites impostos pela
Resolugdo CMN n° 3922/2010. Foram selecionados 15 indices, sendo 9 de renda fixa,
3 de Renda Variavel e 3 de Investimento no exterior. Por meio do software-R, as
carteiras foram otimizadas com o objetivo de minimizacdo da variancia conforme
proposto por Markowitz em seu trabalho, portfolio selection. Este processo foi refeito
a cada 12 meses com cotacgdes historicas diarias, do periodo entre 31 de dezembro
de 2010 a 31 de dezembro de 2020, coletadas através da plataforma Quantum-axis.
Por meio dos resultados, foi avaliado o desempenho da estratégia frente a meta
atuarial de IPCA+6% e benchmarks presentes na base no intervalo de 2012 a 2020.
Os resultados revelam que a rentabilidade acumulada da estratégia proposta atinge a
meta atuarial em alguns anos, porém em todo periodo alcanca apenas 86.37% e fica
acima do CDI e lbovespa. Diante disso, podemos concluir que a estratégia é
inconsistente para batimento da meta atuarial em todo periodo, indices como IMA-B
superaram a meta, porém tendo uma volatilidade consideravelmente maior em relacéo
a estratégia. Nesse contexto, este estudo contribui com informacdes, sobre esse tipo
de metodologia, cujo o resultado ndo se mostrou eficaz no longo prazo, apenas em

algumas janelas em relacédo ao batimento da meta atuarial.

Palavras-Chave: RPPS. indices de referéncia. Markowitz. Meta atuarial. Pré-gestéo.



ABSTRACT

This paper proposes an optimal allocation strategy with the main reference indices
existing in the investment market available for the Special Social Security Regimes -
RPPS, respecting the limits imposed by CMN Resolution 3922/2010. Fifteen indices
were selected, 9 of fixed income, 3 of variable income and 3 of investment abroad.
Using the R-software, the portfolios were optimized with the aim of minimizing the
variance as proposed by Markowitz in his work, portfolio selection. This process was
redone every 12 months with daily historical quotes from December 31, 2010 to
December 31, 2020, collected through the Quantum-axis platform. Through the results,
the performance of the strategy was evaluated against the actuarial target of IPCA+6%
and benchmarks present in the base in the interval from 2012 to 2020. The results
show that the accumulated profitability of the proposed strategy reaches the actuarial
target in a few years, however, in the entire period, it reaches only 86.37% and is above
the CDI and Ibovespa. Therefore, we can conclude that the strategy is inconsistent to
meet the actuarial target throughout the period, indices such as IMA-B surpassed the
target, but having a considerably higher volatility in relation to the strategy. In this
context, this study contributes with information about this type of methodology, the
result of which was not effective in the long term, only in some windows in relation to

the achievement of the actuarial goal.

Key-words: RPPS. Benchmarks. Markowitz. Meta atuarial. Pro-gestao.
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1. INTRODUCAO

A previdéncia sempre foi um tema recorrente em todos 0S campos
administrativos no pais e no exterior, especialmente no que diz respeito as
expectativas do governo para o futuro da seguridade social, aposentadoria, pensao e
outras possibilidades de pagamento de beneficios (SILVA, 2020).

O crescimento dos gastos no Brasil com previdéncia social tem mostrado forte
aumento, que é mais rapido do que o crescimento real do produto interno bruto - PIB.
Entre 1995 e 2018, as despesas com o Regime Geral de Previdéncia Social - RGPS,
incluindo beneficios, decisfes judiciais e compensacao previdenciaria para o regime
proprio dos servidores publicos - COMPREV, saltaram de 4,6% para 8,6% do PIB
(COSTANZI et al., 2021). Corroborando ainda COSTANZI (2020), consta sobre a

participacdo significante das despesas primarias do Brasil com previdéncia:

[...] Agregando RGPS e o RPPS dos civis da Unido, chega-se a uma
participacdo, em 2019, de 49,4% na despesa primaria do governo
central (R$ 712,7 bilhdes). Portanto, praticamente metade dos gastos
nao financeiros da Unido se destinou a cobrir gastos de previdéncia
com INSS e servidores civis. Em termos de receita liquida, foi mais
que a metade (52,9%).

Os Regimes Proprios de Previdéncia Socia - RPPS sédo constituidos nas leis
de cada ente federativo com objetivo de fornecer direitos de seguridade social aos
funcionarios publicos que ocupam cargos validos na Federacéo, Estados, distritos
federais e municipios, devendo assegurar o carater contributivo e solidario e o
equilibrio financeiro e atuarial, em consonancia com os preceitos dos artigos 40, 149,
8 1° e 249 da Constituicdo Federal. No Brasil sucedeu uma escalada no numero de
entes com RPPS: de um total de 5598 entes federativos, 251 possuiam regimes
proprios em 1988, enquanto que, em 2018, este numero passou a ser 2123,
abarcando a Unido, os Estados e o Distrito Federal, as capitais e 0os maiores

municipios do pais (Dognini, 2020).



De acordo com manual do pré-gestao RPPS versao 3.2 (2021):

[...] Atualmente existem no pais cerca de 2.150 RPPS, que contam
com quase 10 milhdes de segurados, entre servidores ativos,
aposentados e pensionistas, e sao responsaveis pela gestdo de
recursos acumulados superiores a R$ 270 bilhdes.

O crescimento da quantidade RPPS desperta a atencdo para a
responsabilidade e as consequéncias de uma gestao financeira eficiente e eficaz dos
recursos pertencentes ao mesmo (CASTRO, 2014). Diante disso, uma ma gestao nos
RPPS acarreta enormes problemas para as financas publicas, seja nos niveis federal,
estadual e municipal, pois o objetivo principal desse tipo de previdéncia € o equilibrio
financeiro do sistema de previdenciario nacional (SANTOS, 2019).

O retorno das aplicacbes da carteira de investimento dos RPPS é o que
permitird que a entidade possa pagar os beneficios ao longo do tempo, tornando
essencial que tenha um nivel minimo do resultado das aplicacdes financeiras
(BOGONI; FERNANDES, 2011).

Muitos RPPS municipais foram beneficiados pelas altas taxas de juros
praticadas no pais durante mais de uma década, como a maior parte da concentracéo
das carteiras dos RPPS sdo no segmento de renda fixa essa concentragcdo dos
investimentos faz com que a rentabilidade por eles obtida esteja muito vinculada a
taxa béasica de juros (NOGUEIRA; 2012). No entanto, em outubro de 2016, o Banco
Central do Brasil - BACEN iniciou varios cortes na SELIC. Nesse periodo, a taxa de
juros reduziu de 14,25% ao ano para 6,5% em marco de 2018 onde se manteve até
julho de 2019, dando continuidade com mais cortes chegando ao patamar de 2% em
agosto de 2020.

Bertucci, Souza e Félix (2006) atentam que em um quadro de reducao
significativa das taxas reais de juros, o gestor do RPPS devera buscar alternativas as
qguais contemplem ativos de renda varidvel. Necessitando de uma gestdo das
aplicacdes com maior expertise dos RPPS para que se consiga atingir a meta atuarial. (
(NOGUEIRA, 2012).



Nesse contexto, o papel dos gestores tem se tornado cada vez mais dificil e
forcado a profissionalizacéo dos participantes desse segmento.

Para estimular os RPPS a adotarem melhores praticas de gestao
previdenciéria, de modo a controlar melhor seus ativos e passivos e aumentar a

transparéncia nas relacdes com os segurados e sociedade.

Em maio de 2015 através da portaria MPS N° 185 foi criado um programa de
modernizacdo da gestdo dos RPPS intitulado, Pro-Gestdo RPPS que visa, consolidar
boas praticas de gestdo, transparéncia, controles internos e capacitacdo dos
representantes. Contendo 4 niveis de aderéncia, no qual cada um contém acdes
elencadas no manual que conforme sobem vdo aumentando a complexidade e assim,
demandando maior grau de estrutura organizacional do RPPS. A certificacdo tem
validade de 3 anos, devendo ser renovada ao final do prazo. Em relacdo aos
investimentos dos a certificacdo proporciona um aumento nos limites de macro
alocacao dos nos ativos de maior risco e também proporciona a realizacdo de
aplicagOes exclusivas para investidores qualificados. Segundo a relacéo de entes do
Pré-gestdo RPPS de 27 de maio de 2021, 309 entes enviaram o termo de adeséo ao
Pré-Gestdo RPPS que é o passo inicial no processo de certificacdo. Dentre esses,
106 j4 possuem certificacdo, uma quantidade baixa em relacdo aos 2150 RPPS
existentes. I1sso exprime o0 quanto 0s municipios carecem de assisténcia técnica em
relacdo a gestéo de recursos dos RPPS, principalmente os de menor porte. (BOGONI;
FERNANDES, 2011). Para aprovacdo do nivel 2 em diante do pro-gestdao um dos
requisitos necessarios € o estudo de Asset Liability Management - ALM que a partir
da Versdo 3.0 do Manual do Pro-Gestdo RPPS de 21 de fevereiro de 2020, vem
direcionando o uso do modelo de Markowitz para o estudo de ALM:

[...] O estudo de Asset Liability Management (ALM) devera seguir a
macroalocacao através da Fronteira Eficiente de Markowitz nos RPPS
com fundo capitalizado para os niveis de aderéncia Ill e IV e para o
nivel I, nos casos de RPPS com mais de 50 milhdes de reais aplicados
no mercado financeiro.



Nesse contexto este trabalho visa a necessidade de aprofundar sobre o
assunto buscando aprimorar acerca da gestdo de ativos dos RPPS através de uma
estratégia de carteira 6tima com base na teoria de Markowitz, tendo toda a estrutura
e algoritmo dos processos que foram utilizados disponiveis na metodologia deste
trabalho para que os gestores possam replicar e até fazer adaptacdes de acordo com
as caracteristicas de gestdo do RPPS.

Sendo assim o objetivo deste trabalho € através do software R aplicar a teoria
de Markowitz em uma otimizacéo gerando carteiras tedricas formadas por indices de
referéncia dos investimentos disponiveis para os RPPS com as restricdbes da
legislacdo CMN 3922 e retorno esperado igual a meta atuarial (IPCA+6%) do mesmo
periodo dos dados historicos utilizados em cada otimizacao;

Avaliar a performance desta metodologia em relacdo a meta atuarial (IPCA
+6%) e outros benchmarks presentes na base de dados no periodo de 01 de janeiro
de 2012 a 31 de dezembro de 2020 tendo um total de 9 anos de avaliagao,
atravessando por periodo de mudancas expressivas na taxa basica de juros e por um

momento critico no ano de 2020 devido a pandemia da COVID-19.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Regime Préprio De Previdéncia Social - RPPS

No Brasil, a Previdéncia social € um direito social, previsto no art. 6° da
Constituicdo Federal (CF) de 1988, incluindo-se entre os Direitos e Garantias
Fundamentais. Ela presta assisténcia financeira ao trabalhador e a sua familia em
situacdes de riscos, contribuindo para a sua dignidade, independéncia e seguranca
(BRASIL, 1988).

De acordo com o artigo 201 da Constituicdo Federal Brasileira de 1988, o
regime previdenciario brasileiro esta organizado em trés segmentos: o Regime Geral
de Previdéncia Social (RGPS), o Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) e o

Regime de Previdéncia Complementar (RPC).



Sao intitulados regimes proprios porque cada ente da federacdo pode instituir

seu préprio regime conforme preceitua o art. 40 da CF/88:

[...] Aos servidores titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios, incluidas suas autarquias e
fundacbes, é assegurado regime de previdéncia de carater
contributivo e solidario, mediante contribuicdo do respectivo ente
publico, dos servidores ativos e inativos e dos pensionistas,
observados critérios que preservem o equilibrio financeiro e atuarial e
o disposto neste artigo. (BRASIL, 1988, p. 40)

Os regimes proéprios de previdéncia social dos servidores publicos da Uniéo,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, dos militares dos Estados e do
Distrito Federal foram instituidos pela Lei 9.717/98 e devem ser organizados,
baseados em normas gerais de contabilidade e atuaria, de modo a garantir o seu
equilibrio financeiro e atuarial (BRASIL, 1998). O objetivo principal dos RPPS é
garantir os beneficios dos seus segurados através de seu equilibrio financeiro e
atuarial. Por isso, conforme o artigo 12 da portaria MF 464/2018, cada ente e pode ser

financiado das seguintes maneiras:

[...] Os entes federativos poderdo adotar os seguintes regimes para
apuragdo dos compromissos e determinacgdo dos custos do plano de
beneficios do RPPS, como fundamento da observancia do equilibrio
financeiro e atuarial:

| - regime financeiro de capitalizacéo;

Il - regime financeiro de reparticdo de capitais de cobertura; e

Il - regime financeiro de reparticdo simples.

Normalmente os RPPS séo estruturados no regime de capitalizacdo que se
busca constituir, durante a fase contributiva, as reservas suficientes para o pagamento
integral do beneficio, a partir de sua concessédo. O regime de reparticido simples,
também denominado regime orgcamentario ou regime de caixa, ndo ha preocupacéo
com a formacdao de reservas, mas apenas de financiamento dos beneficios que estao
sendo pagos naquele momento. E adotado em caso de segregacdo de massa que
conforme o artigo 56 da portaria MF 464/2018 informa que podera ser implementada
a segregacao da massa dos beneficiarios do RPPS, divididos entre o Fundo em
Reparticdo (Plano Financeiro) e o Fundo em Capitalizacdo (Plano Previdenciario),
para o equacionamento do déficit do regime (NOGUEIRA, 2012).



2.2. Gestao De Investimentos Dos RPPS

Ha dois modelos de gestdo que o RPPS pode ter e 0 mesmo deve ser apontado

na politica de investimentos que conforme a MPS 519 de 2011, sendo eles:

[...] I - Gestéo por entidade autorizada e credenciada: quando o RPPS
realiza a execucdo da politica de investimentos de sua carteira por
intermédio de entidade contratada para essa finalidade, cabendo a
esta as decisdes sobre as alocacdes dos recursos, respeitados 0s
pardmetros da legislagcdo. (Incluido pela Portaria MPS n° 440, de
09/10/2013)

Il - Gestéo propria: quando o RPPS realiza diretamente a execucao da
politica de investimentos de sua carteira, decidindo sobre as
alocagbes dos recursos, respeitados os parametros da legislagédo.
(Incluido pela Portaria MPS n° 440, de 09/10/2013)

No caso da gestdo prépria, o responsavel pela gestao deve ser pessoa fisica
vinculada ao ente federativo ou unidade gestora do regime, na condi¢do de servidor
publico de cargo efetivo ou comissionado de livre exoneracdo, o mesmo deve ser

nomeado oficialmente o 6rgdo competente para a funcéo por lei (MPS, 2011)

A Lein9.717, em seu Art. 6, inciso IV, define que a aplicacdo dos recursos dos
RPPS deve ser conforme estabelecido pelo Conselho Monetario Nacional -CMN. Por
meio da Resolugcédo 3.922 de 2010 e com as alteracdes introduzidas pela resolucao
CMN 4695/2018, cujas disposi¢cdes determinam que 0s recursos sejam aplicados nos
segmentos de renda fixa, renda variavel, estruturados e investimentos no exterior. A
presente legislacao inclui o contexto de niveis de governanca, conforme mostrado na
Tabela 1 e a medida que vao alcancando niveis maiores é proporcionado uma maior
exposi¢cdo em ativos com maior risco atrelado, como exemplo o segmento de renda
variavel que a medida que sobe o nivel a um acréscimo de 5% no limite desse

segmento.



Tabela 1 - Limites da Resolugcdo CMN 3922/2010

LIMITES DA RESOLUCAO CMN 3922/2010 Limite PL RPPS Limite PL
TIPOS DE ATIVOS Nivel | Nivel Il Nivel Il Nivel IV do Fundo
LI (VTSI Titulos Pablicos de emiss3o do TN (SELIC) 100% 100% 100% 100% 100%
LV:IE[e 1) Operacdes compromissadas 5% 5% 5% 5% 5%

Fundos 100% Titulos Publicos

§ - ~ 100% 100% 100% 100% 100%
x Fundos de indices carteira 100% Titulos Publicos
: w g Fundos referenciados em indicadores RF* 60% 65% 70% 75% 80% 15%
g a E Fundos de indices (ETF) em indicadores titulos
o= Fundos Renda fixa em geral*
2l o
e g E Fundos de indices (ETF) - quaisquer Indicadores B s 13 =35 22
= ; Fundos Renda fixa - Crédito Privado* 5% 10% 15% 20% 25%
FIDCs - Aberto ou Fechado- Cota Sénior** 5% (15% 5% 20% 10% 25% 15% 30% 20% 35% 5%
Fundos de debéntures de infraestrutura 5% 5% 10% 15% 20%
CDB ou Poupanca nos limites garantidos pelo FGC 15% 15% 15% 15% 15%
Letra Imobilidria Garantida - LIG 20% 20% 20% 20% 20%
:::c{llu :Ie A;&"es - im:i:les c;:n r;\lni]mo 50 agdes* 30% 359% 0% 5% 50%
. E : dndce:cannmnmal. agdes] 15%
o E E:'F'(;’Sdl ¢ Actes E'"I'J‘m 20% 25% 30% 35% a0%
ndices em gera
= 30% 35% 40% 45% 50%
g {7 Fundos Multimercado* 10% 10% 10% 10% 15%
w
2 ; FIPs (que atendam requisitos governanga)® *** 5% 5% 20% 5% 20% 10% 20% 15% 20% 5%
= Fl AgBes - Mercado de Acesso 5% 5% 5% 10% 15%
Fundo Imobilidrio *' **** 5% 5% 10% 15% 20%
FIC e FIC FI - Renda Fixa - Divida Externa
FIC - Aberto - Investimento no Exterior 10% 10% 10% 10% 10%
Fundos de Acdes - BDR Nivel |
ira ou sociedades sénior de FIDC, n3o pode investir exterior
s e liquidadas, que os RPPS participem somente até 50% do totsl cotas
65 d ital; gestor participe ¢/ 5% e que j4 reali times 10 anas, desinvestis de 3 cias
s de 5% do PL do RPPS e de 5% do PLdo aplicma i i por imbveis
ara todos os fundos: recursos dos RPPS devem corresponder até 20% do PL do fundo
de um RPPS deve iximo a 5% do total de da gestor ini de carteira.
derio apli em fundos de i que figurarem, como i OU gestora, instituigs a funcionar pelo Banco Central do Brasil obrigadas a instituir comité de auditoria e

05 termos das Resolugies CMN n 3,188, de 2004, e n? 4557, de 2017

Fonte: Secretaria de Previdéncia Social, Regimes Préprios de Previdéncia Social, Investimentos
dos RPPS1

Esses limites devem ser respeitados na Politica de Investimentos dos RPPS
gue no Art. 4 da Resolugdo CMN 3922/2010 define que os responsaveis pela gestao
do RPPS. Antes do exercicio a que se referir, deverdo definir a politica anual de
aplicacdo dos recursos. Os niveis de governanca citados sdo embasados no ja
mencionado, programa de certificacao institucional e modernizacdo da gestdo dos
RPPS intitulado de Pré-gestdo RPPS criado na Portaria do MPS n° 185, de 14 de maio

de 2015 que no seu Art. 2° expressa:

[..] O Pr6-Gestdo RPPS tem por objetivo incentivar os Regimes
Préprios de Previdéncia Social - RPPS a adotarem melhores praticas
de gestéo previdenciaria, que proporcionem maior controle dos seus
ativos e passivos e mais transparéncia no relacionamento com o0s
segurados e a sociedade.

1 Disponivel em: https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-
servico-publico/investimentos-do-rpps/arquivos/2018/tabela-novos-limites-resolucao-4695.pdf
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Além dessa certificacdo aumentar o nivel de exposicao a ativos de maior risco,
Conforme a Portaria MPS n° 519 de 2011 em seu Artigo 6-A paragrafo IV, elenca
como um dos requisitos que um RPPS seja classificado como investidor qualificado é
ter aderido ao programa e obtido qualquer nivel de certificacéo:

Art. 6°-A Sera considerado investidor qualificado, para os fins da
normatizacdo estabelecida pela CVM, o RPPS que atenda
cumulativamente aos seguintes requisitos: (Incluido pela Portaria MPS
n° 300, de 03/07/2015) [...]

[...] IV - tenha aderido ao Programa de Certificagdo Institucional e
Modernizagdo da Gestéo dos Regimes Préprios de Previdéncia Social
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios - "Pro6-
Gestdo RPPS", instituido pela Portaria MPS n° 185, de 14 de maio de
2015, e obtido certificagdo institucional em um dos niveis de aderéncia
nela estabelecidos. (Incluido pela Portaria MPS n° 300, de 03/07/2015)

2.3. Meta de Rentabilidade Dos RPPS

Definida pela politica anual de investimentos do RPPS a meta atuarial
corresponde a rentabilidade minima que os investimentos de um fundo necessitam
atingir para arcar com 0s compromissos assumidos. A composi¢do da meta atuarial é
feita por um indice de inflacdo, somado aos juros atuariais (TRINTINALIA; SERRA,
2017). Por exemplo, IPCA + 5% ao ano, ou seja, estima-se que em um ano 0S
investimentos tenham rentabilidade de 5% acima da inflacao.

De acordo com FERREIRA et al. (2010) o custeio dos beneficios futuros dos
servidores publicos participantes do plano previdenciario de um RPPS sé estara
garantido com a sustentabilidade do sistema de forma constante, quando alcancar
minimamente a meta atuarial.

A taxa de juros real anual utilizada pelo atuario do RPPS como taxa de
desconto para apuracao do valor presente de beneficios e contribuicdes do RPPS. No
Art. 26 da Portaria n° 464/2018 determina sobre a defini¢ao:

[...] A taxa de juros real anual a ser utilizada como taxa de desconto
para apuracdo do valor presente dos fluxos de beneficios e
contribuicbes do RPPS devera ter, como limite maximo, o menor
percentual dentre os seguintes:



| - do valor esperado da rentabilidade futura dos investimentos dos
ativos garantidores do RPPS, conforme meta prevista na politica anual
de investimentos aprovada pelo conselho deliberativo do regime; e

Il - da taxa de juros parametro cujo ponto da Estrutura a Termo de
Taxa de Juros Média seja o mais préximo a duracdo do passivo do
RPPS[...]

§ 2° Os critérios e metodologias para calculo da duragdo do passivo e
da taxa de juros parametro serdo definidos em instru¢éo normativa da
Secretaria de Previdéncia, que divulgara, anualmente, a Estrutura a
Termo de Taxa de Juros Média a ser utilizada para fins de defini¢cdo
da taxa de juros parametro. [...]

Anualmente a Secretaria de Previdéncia divulga a tabela com a apuracao da
Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média, contendo: os pontos da Estrutura a Termo
de Taxa de Juros Média em anos, a taxa de juros parametro em percentual anual
correspondente a cada ponto. O atuario através do calculo da duracdo do passivo
verifica na tabela qual taxa o RPPS deve adotar (BRASIL, 2018).

De acordo paragrafo 3 do Art. 26 da Portaria MF n° 464/2018 é possivel utilizar
uma meta de rentabilidade maior do que a taxa de juros parametro desde de que

comprove a adequacao dessa taxa através de um estudo técnico:

§ 3° Caso a meta de rentabilidade definida pela politica anual de
investimentos do RPPS seja superior a taxa de juros parametro, para
sua utilizacdo como hipo6tese de taxa real de juros na avaliagéo atuarial
devera ser, previamente, apresentado a Secretaria de Previdéncia
estudo técnico que demonstre a adequagéo e a aderéncia dessa taxa
ao perfil da carteira de investimentos do RPPS, conforme critérios
estabelecidos na instru¢do normativa mencionada no § 2°.

Antes da chegada da Portaria MF n° 464/2018 a portaria MPS 403 no seu artigo
99 definia a meta atuarial maxima a taxa real de 6% (seis por cento) ao ano. Era
vedada a utilizacdo de eventual perspectiva de ganho real superior a este limite como

fundamento para cobertura de déficit atuarial.



2.4. Modelo De Selecédo De Carteira De Markowitz

As técnicas que permitem a um investidor encontrar o portfélio com o maior
retorno esperado para qualquer nivel de desvio padrdo (ou volatilidade), foram
desenvolvidos em um artigo, "Selecao de portfolio”, publicado no Journal of Finance
em 1952 por Harry Markowitz. A abordagem de Markowitz se tornou um dos principais
métodos de otimizacao de portfolio e base para a Moderna Teoria de Financas usados
no mercado financeiro. Em reconhecimento por sua contribuicdo, Markowitz recebeu
o Prémio Nobel em Economia em 1990 (BERK, 2014). Foi o primeiro trabalho formal
sobre selecdo de carteira inserindo os principios da diversificacdo com forte
embasamento matemético.(CASTRO, 2014)

Este mesmo trabalho trouxe uma abordagem diferente, que afirma que o risco
de uma carteira de investimentos ndo se concede apenas pela média do risco de seus
ativos. Mas também, por uma média ponderada de cada ativo, em relacdo ao seu
peso na carteira e a covariancia dos ativos que a integram. Portanto, relacionando-se
ativos com correlacdo baixa ou covariancia inversa é possivel reduzir o risco da
carteira, bem como o0s retornos obtidos pela carteira sdo resultado da média
ponderada das opcdes investidas (ASSAF NETO, 2014).

O método desenvolvido por Markowitz considera um modelo matematico de
programacao quadratica, segmento da pesquisa operacional, que torna possivel a
otimizacdo de uma determinada fungéo objetivo no sentido requerido. A modelagem
apresentada em "Selecdo de portfélio" (MARKOWITZ, 1952), toma como base os

pilares fundamentais representados no conjunto de equacdes abaixo:

n
(1)
E = Z Wil
i=1

Em que:

E = retorno esperado da carteira

n = numero de ativos componentes da carteira
w; = peso do ativo i na carteira

u; = retorno médio do ativo i.
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V= zn: zn: WinGij (2)

Em que:
V = variancia da carteira
n = nimero de ativos componentes da carteira

w; , w; = peso do ativo i e do ativo j na carteira

o;; = covariancia do ativo i com ativo j.

E importante entender que apesar da possibilidade de diversificacdo para a
composicdo de um portfélio de investimentos, ndo é possivel eliminar o risco
generalizado ao mercado, também chamado de risco sistematico, conforme ilustrado
na Figura 1. O risco que ha a possibilidade de ser mitigado através da variagcdo no
ndmero de ativos € chamado de risco ndo-sistemético (Casarotto e Kopittke 2010).

Figura 1 - Risco sistematico e ndo-sisteméatico

; Risco do Portfolio

O risco ndo-sistemdtico

O risco sistematico
| | | |

1 5 15

o

n°® de ativos

Fonte: Adaptado de Casarotto Filho e Kopittke, 2010
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2.4.1. Premissas Do Modelo De Markowitz

Para montar o seu modelo de programacéao, (Markowitz, 1952), precisou adotar
algumas premissas. Dentre as premissas que fundamentam todo o processo podem

ser destacadas:

a) Investidores desejam maximizar os retornos de seu conjunto total de investimentos
para um dado nivel de risco.

b) Investidores sdo avessos a risco. Diante de uma opcéo entre dois ativos com taxas
iguais de retorno, sera escolhido o com menor risco.

c) Espera-se, portanto, uma relacdo positiva entre as taxas de retorno de varios ativos
e suas medidas de risco.

d) Investidores estimam o risco da carteira com base na variabilidade dos retornos
esperados;

e) Apenas o retorno e o risco esperados influenciam as decisdes dos investidores, de
modo que suas curvas de utilidade sdo uma funcéo apenas do retorno esperado e

da variancia desejada.

2.4.2. Fronteira Eficiente

Com ativos combinados, surge o conceito de eficiéncia em investimentos. Uma
carteira sera considerada eficiente se nenhuma outra oferecer retornos esperados
maiores, considerando o mesmo ou menor risco (Markowitz, 1952). Por meio da
construcdo de curvas decorrentes das diferentes combinacdes de ativos e de seus
pesos, € possivel demonstrar qual seria a carteira com 0 maior retorno para um

mesmo nivel de risco de forma gréafica, conforme Figura 2:
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Figura 2 - Fronteira eficiente proposta por Markowitz

? -
6 -
Fronteira eficiente B AtivoD
o
=
z Carteira de
:4] .
3 minima B AtivoC
"'6' 57 variancia
=
5 ———
[:4]
® b Ativo A
4
3 L T 1 1 1
0 1 2 3 4 5

Risco (Variancia)

Fonte: Adaptado de Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2010).

Como pode ser visto na Figura 2, de modo que o ativo se localiza mais a direita
ele assume maior nivel de risco e quanto mais acima maior o nivel de retorno e vice
versa. O Ativo D por exemplo € o que tem maior nivel de retorno, pois esta acima de
todos outros ativos, no entanto ele também possui maior nivel de risco pois também
esta mais a direita que todos.

Héa diversas possibilidades de combina¢Bes de carteira com esses quatro
ativos, no entanto, as combinacdes que se encontra na fronteira eficiente sdo aquelas
que para um certo nivel de retorno ndo ha outra combinacdo que tenha um risco
menor. Essa fronteira esta representada pelos pontos em preto acima da carteira de

minima variancia.
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3. METODOLOGIA

A seguir estdo evidenciados os aspectos metodoldgicos necessérios para o
desenvolvimento deste trabalho, os linhas de codigo feitos no software-R juntamente
com os arquivos utilizados da base de dados estédo disponiveis na plataforma GitHub

através do link: github.com/antoniossn/TCC 2021

3.1. Base De Dados

Para o desenvolvimento deste trabalho, foi obtida a base de dados junto a
empresa Quantum. Esta base é composta por cotacbes diarias, do periodo
compreendido entre 31 de dezembro de 2010 a 31 de dezembro de 2020.

Foram escolhidos quinze dos principais indices de referéncia que séo utilizados como
benchmark para os produtos de investimentos disponiveis para os RPPS presentes

na Tabela 2:

Tabela 2 - Grupos dos indices de referéncia utilizados na otimizacao

Grgpo Renda Qrupo Renda Grupo_ Renda Invfsrtlijna(;nto
Fixa Geral Fixa 100% TPF Variavel o Exterior
1. CDI 3. IMA-Geral 10. IBOVESPA 13. BDRX
2. IPCA 4. IRF-M 11. IDIV 14. S&P500
5. IRF-M 1 12. SMLL 15. MSCI World
6. IRF-M 1+
7. IMA-B
8. IMA-B 5
9. IMA-B 5+

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Conforme mostrado na Tabela 2, sdo 9 do segmento de renda fixa, 3 de renda
variavel e 3 de investimento no exterior. Sete desses indices fazem parte da familia
do indice de Mercado ANBIMA (IMA) que sdo determinados pelas carteiras tedricas
produzidas pela ANBIMA — Associacdo Brasileira de Entidades dos Mercados

Financeiros e de Capitais, sendo eles:

IMA-Geral representa uma média ponderada entre toda a familia de indices IMA.
IMA-B, representa uma carteira tedrica formada por Notas do Tesouro Nacional Série
B (NTN-B). (ANBIMA, 2015). NTN-B € um titulo que possui uma rentabilidade
relacionada a variacdo da inflagdo, medida pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), mais os juros definidos no momento da compra.
(TesouroDireto, 2017).

IRF-M, formado por titulos publicos prefixados, que sédo as LTNs (Letras do Tesouro
Nacional ou Tesouro Prefixado) e NTN-Fs (Notas do Tesouro Nacional — Série F ou
Tesouro Prefixado com Juros Semestrais). As LTNs, séo titulos pré-fixados, ou seja,
significa que possuem rentabilidade definida no momento da compra. Ao comprar
esse titulo, vocé faz a aplicacdo e recebe o valor de face, que € o valor investido
somado a rentabilidade contratada, na sua data de vencimento. As NTN-Fs diferente
da LTNs, vocé recebe parte dos rendimentos ao longo do periodo de investimento,
por meio de cupons semestrais de juros, e na data de vencimento do titulo, quando
acontecera o resgate do valor de face, vocé também receberé o pagamento do ultimo
cupom de juros. (TesouroDireto, 2017). Conforme a Figura 3, ha uma divisao, isto €,
subindices pelo prazo das carteiras dos mesmos, dos indices IRF-M e do IMA-B,

adotam-se 0s seguintes critérios:

IRF-M 1+, contém os titulos com prazo para o vencimento igual ou superior a um ano;
IRF-M 1, contém os titulos com prazo para o vencimento inferior a um ano;

IMA-B 5, contém os titulos com prazo para o vencimento inferior a cinco anos e 0s
titulos;

IMA-B 5+, contém os titulos com prazo para o vencimento igual ou superior a cinco

anos.
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Figura 3 - Diagrama de divisdo dos indices de mercado Anbima

IMA-Geral
IMA-Geral ex-C

- -

[ IMA-B 5 ] [IMA-B 5+ II\;"I.'f'.CS2 ] [IMAC5+2 IRF-M 1 ] [IRFM1+

Fonte: ANBIMA. Metodologia IMA. indice de Mercado Anbima. Abril de 2019.

Certificado de Depdésito Interbancario (CDI) que a taxa média de juros para
empréstimos interbancarios, e os empréstimos sao feitos entre instituicbes bancéarias
brasileiras diariamente. Esses empréstimos de curtissimo prazo, com duracdo de
apenas um dia, sao feitos com frequéncia para evitar que qualquer banco termine o
dia com caixa negativo, respeitando assim a supervisdo do banco central. Por ser a
taxa média de juros dos empréstimos interfinanceiros, o CDI costuma acompanhar de
perto a variacao das taxas de juros Selic.

IBOVESPA, indice mais relevante do mercado de acdes brasileiro que representa uma
carteira teérica formada com as a¢des de maior negociabilidade e representatividade,
promovendo desta forma, um favorecimento a presenca de acdes que sejam objeto
de varias negociacfes e ndo necessariamente as melhores empresas do mercado
(B3, 2015).

IDIV, tem em sua carteira tedrica agdes geradoras de valor através do pagamento de
dividendos. Para isso, em sua composi¢ao sao relacionadas somente as agcbes que
apresentaram as maiores taxas de pagamento de dividendos nos ultimos 36 meses
(BM&FBOVESPA, 2018).

SMLL, representa uma carteira tedrica contendo as principais small caps do mercado,

isto é, empresas de menor capitalizagdo da bolsa de valores brasileira, a B3 para
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compor o indice, os ativos devem estar fora da lista dos que representam 85% do
valor de mercado de todas as empresas na B3. Contudo, o ativo deve estar entre os
99% mais negociados na bolsa (B3, 2020).

BDRX, representa uma carteira tedrica de ativos, que mede o desempenho médio
dos Brazilian Depositary Receipts (BDR) nédo patrocinados, que séo certificados que
representam acdes emitidas por empresas em outros paises, mas que Sao
negociados no pregéo da bolsa de valores brasileira (B3, 2021).

S&P500, representa o indice de mercado de acdes que reune as 500 maiores
empresas do mundo listadas e registradas nas principais bolsas de valores dos
Estados Unidos, a Bolsa de Valores de Nova York e a Nasdaq. O objetivo é
representar empresas lideres em diversos setores ao redor do mundo. E consenso da
comunidade financeira usa-lo como uma medida do desempenho médio do mercado
de acbes dos Estados Unidos (S&P Dow Jones indices, 2021).

MSCI World, captura representacdo de grande e média capitalizacdo em 23 paises
de Mercados Desenvolvidos, uma abordagem abrangente e consistente para
construcdo de indice que permite visdes globais (MSCI, 2021).

3.2. Processo De Otimizacéo

O processo de otimizacgao foi feito através do pacote fPortfolio do Software R
utilizando o solver, quadprog que € um resolvedor de programacao quadratica, no qual
foi definido o objetivo de minimizar a variancia da carteira composta pelos indices de
referéncia com base no historico de retornos diarios, dos uUltimos doze meses em cada

ano da seguinte forma:

15 15 (1)
MinV = Z Zwiwjo,,
ij
i=1 j=1
S.a.
15 (2)
Zwi = 1, w;i >0 Vi
i=1
Wi, W11, W12 < 0,20 (3)
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2 (4)
Z w; < 0,40
i=1
12 (5)
Z w; < 0,30
i=10
(6)

15
Z w;, < 0,10

i=13

15 (7)
i=1

Onde: (1) € a funcdo objetivo que busca minimizar a variancia da carteira
representada pelo somatorio duplo dos 15 indices, cujo elemento o;; representa a
covariancia entre os indices i, j quando i # j e variancia para i = j. w; representa o
peso do indice i , w; representa o peso do indice j.

A restricdo (2) garante que 0S pesos hao sejam menores que zero, Ou seja,
apenas posi¢cdes compradas para todo indice, e que a soma deles seja igual a 1 ou
100%.

As restrigcbes (3)-(6) sao limites da legislacdo que foram apresentados na
Tabela 1 sem aderéncia de nenhum nivel do Pro-gestédo, onde (3) garante que o0s
indices, IBOVESPA, IDIV e SMLL, ndo podem ter um peso maior do que 20% e (5)
gue a soma dos mesmos que sdo o grupo de renda variavel ndo pode ser maior do
que 30%, (4) garante que a soma do peso do grupo renda fixa geral ndo exceda 40%,
(6) assegura que a soma do peso do grupo investimento no exterior ndo ultrapasse
10%.

A restricdo (7) certifica que retorno esperado da carteira seja igual a meta
atuarial da MPS 403 que € IPCA+6% do mesmo periodo da base histérica, caso os
dados histdricos ndo tenham uma combinacéo que alcance é escolhido o portfélio de
maior retorno esperado da fronteira. Dado que na otica de Markowitz quanto mais
retorno mais risco a ideia a priori dessa metodologia é buscar atingir a meta atuarial
com menor risco possivel.

Esse processo é refeito a cada doze meses, em outras palavras a carteira

passa por um rebalanceamento a cada ano, buscando replicar como é normalmente
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a formulacdo da politica anual de investimentos dos RPPS, desse modo serao

retornadas 9 carteiras 6timas para os anos de 2012 a 2020.

4. RESULTADOS

4.1. Estatistica Descritiva Das Carteiras Otimas

A Tabela 3 mostra o desvio padrdo das carteiras 6timas para cada nivel de
retorno esperado e o IPCA+6% utilizado na restricdo do retorno esperado da carteira

conforme foi estabelecido na segéo 3.2.

Tabela 3 - Desvio padrédo das carteiras para cada nivel de retorno

IPCA+6%

Carteira E(c)a.a Dp(c) a.a
(c) p(c) (12M)

2012 12,87%  0,94% 12,87%
2013 12,16%  1,05% 12,16%
2014 10,45% 1,12% 12,22%
2015 12,82%  2,23% 12,82%
2016 17,26%  2,66% 17,26%
2017 12,64%  0,22% 12,64%
2018 9,05% 0,29% 9,05%
2019 9,92% 2,26% 9,92%
2020 10,59%  1,15% 10,59%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na segunda coluna em comparacao com a ultima coluna que é o IPCA + 6%
para cada ano utilizado como parametro € observado que a uUnica carteira que nao
chegou ao parametro foi a carteira de 2014 em virtude dados histéricos e do periodo
ndo ter uma combinacdo que alcangasse o retorno parametro e assim foi selecionado

a combinacdo com maior retorno de 10,45% a.a. Na coluna 3 os desvios padrdes
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baixos, ou seja, indicando carteiras bastante conservadoras, ndo passando dos 3%.

De nivel de risco.

4.2. Composicéo Das Carteiras Otimas

A tabela 4 confirmou o que j& apontava a tabela 3 que seriam composicdes
conservadoras. Nenhuma das carteiras tem posi¢des significativas em renda variavel
ou quando tem sao muito baixas, como 2013 e 2020 que tém a maior posicado desse
segmento sendo 1,74%. As Unicas carteiras com nivel de risco acima de 2% a.a. sao
as de 2015, 2016, 2019 devido as posi¢des consideraveis em investimento no exterior.

Posicdes expressivas em IRF-M1 que é um dos indices mais conservadores da base.

Tabela 4 - Composicao das carteiras otimas (%)

Carteira 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

CDlI 0,00 0,00 40,00 40,00 13,37 27,64 18,34 0,00 0,00
IPCA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12,36 21,66 0,00 0,00
IMA-Geral 0,00 3,57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 74,07 0,00
IMA.B 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,82
IMA.B.5 33,78 30,13 0,00 24,65 76,63 0,00 0,00 0,00 18,88
IMA.B.5+ 0,00 0,00 0,00 14,74 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IRF.M 0,00 1,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IRF.M.1 65,38 60,56 53,09 10,61 0,00 59,87 57,72 8,42 66,55
IRF.M.1+. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,80 0,00
SMLL 0,00 0,75 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,74
S.P.500 0,84 0,00 2,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BDRX 0,00 3,84 3,51 10,00 10,00 0,13 0,97 8,70 2,91
MSCI.W. 0,00 0,00 1,25 0,00 0,00 0,00 1,31 0,00 2,09

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.3. Desempenho Da Estratégia

Para comparacado do desempenho da estratégia além da meta atuarial também
foram colocados alguns benchmarks que estdo presentes na base de indices
utilizados na metodologia deste trabalho, sendo eles, CDI, IMA-B e o IBOVESPA.

Como é exposto na Figura 4:
Figura 4 - Grafico de Rentabilidade Acumulada no periodo de 01/2012 a
12/2020.
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Conforme demostra a Tabela 5, no ano de 2012, a carteira atingiu a meta
atuarial atingindo 100,17% e tendo uma performance acertado pra o que € proposto
pela metodologia, ficou acima do CDI e IBOVESPA, ficando abaixo apenas do IMA-B.
Porém isso ndo se repetiu em 2013, onde a carteira teve um resultado bem
desfavoravel atingindo apenas 55,98% da meta, mas foi bastante superior ao IMA-B
e 0 IBOVESPA que tiveram um retorno negativo respectivamente, -10,32% e -17,65%.
Em 2014 e 2015 ndo alcanca a meta atuarial, mas fica bem proximo atingindo
respectivamente os 91,29% e 95,93% da meta. 2016 e 2017 novamente se tem um
resultado compativel pra o que se propfe a estratégia, atingindo respectivamente
100,99% e 108,26%, porém, 2016 mesmo que atingindo a meta fica abaixo dos outros
benchmarks inclusive do CDI. 2018 a carteira fica a abaixo de todos os benchmarks
tendo e alcanca apenas 62% da meta. 2019 foi o melhor desempenho em relagéo a
ganho acima da meta, mas novamente ficando abaixo do IMA-B e IBOVESPA. Por fim
2020 um ano de pandemia e taxa de juros com menor patamar histérico de 2% a
carteira fica bem abaixo da meta, porém supera todos os outros benchmarks. No
periodo total, a carteira atinge 86,37% da meta atuarial, mas ficando acima do
IBOVESPA e CDI.

Tabela 5 - Ganho Acumulado ano a ano da Carteira Otima / Benchmarks (%)

Beiir;i;arjks 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  Total
CDI 8,40 8,04 10,81 1324 1400 9,93 6,42 5,96 2,76 113,39
IMA-B 26,68  -10,32 1454 8,88 2481 1279 1306 22,95 6,41 19504
IBOVESPA 7,40  -17.65 291  -1331 3894 2686 1503 3158 202 10435
Cgtrltr‘:;a 12,18 6,84 11,70 1656 12,76 9,80 6,20 14,42 712 151,49
META 12,16 1222 1282 17,26 12,64 9,05 9,92 1059 1076 175,39

(IPCA+6%)

Atingimento

da META 100,17 55,98 91,29 95,93 100,99 108,26 62,46 136,20 66,17 86,37

Fonte: Elaborado pelo autor
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5. CONCLUSAO

Em linhas gerais, € possivel concluir, que o fato de o modelo ter o objetivo de
minimizar a variancia da carteira, o nivel de retorno utilizado como restricdo formou
carteiras bastante conservadoras com posi¢cdes expressivas em indices como o IRF-
M1, CDI, ndo tendo nenhuma posicdo significativa em nenhum indice de Renda
Variavel para nenhuma das carteiras. As Unicas carteiras que tiveram a inclusdo
desses indices foram 2013 e 2020 em respectivamente: 0,75% e 1,74%.

O trabalho fica limitado principalmente em relacdo a ndo captar mudancas de
cenario, particularmente com relacéo a cortes na taxa basica de juros no decorrer do
ano fazendo com que os retornos esperados dos ativos de renda fixa ndo sejam mais
os mesmos do momento que foi feito a otimizag&o, pois esse processo so sera refeito
no inicio do préximo ano. A metodologia atravessou um periodo de cortes expressivos,
na taxa basica de juros partindo de 14,25% a.a. em 2016 e chegando ao patamar de
2% a.a. em 2020, deixando assim a metodologia instavel.

CASTRO (2014) também utilizou a restricdo no retorno esperado da carteira
Otima ser igual a meta atuarial de IPCA+6% da base utilizada ha mesma, no entanto,
a metodologia é aplicada em um periodo de estagnacdo da taxa basica de juros e
também o processo de otimizacdo € refeito trimestralmente, a mesma teve um
resultado positivo frente a meta atuarial no periodo de 2009 a 2013.

indices como o IMA-B tém a vantagem de mitigar o risco da inflagio e esse tipo
de investimento se mostrou satisfatorio no batimento da meta no periodo analisado,
tendo 195,4% contra 175,39% da meta. No entanto, a estratégia teve uma volatilidade
consideravelmente menor e talvez a volatilidade do IMA-B ndo seja aceitavel para o
orcamento de risco de alguns gestores e nesses casos talvez a estratégia faca
sentido.

Neste contexto, este estudo contribui, com informacdes sobre esse tipo de
metodologia, cujo resultado ndo se mostrou eficaz no longo prazo, apenas em
algumas janelas em relagdo ao batimento da meta atuarial, mas foi suficiente para

superar o CDI e IBOVESPA em todo o periodo.
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A partir deste trabalho, outras metodologias poderéo ser desenvolvidas, como
por exemplo: utilizar o mesmo método s6 mudando o intervalo de rebalanceamento
ou seja, um intervalo menor de tempo por exemplo, trimestral ou mensalmente. Deste
modo, tentando aproveitar as mudancas de cendrio de curto-prazo.

Utilizar a expectativa de inflagdo do relatério FOCUS na meta do retorno
esperado da carteira; Aumento na restricdo do investimento no exterior, ja que em
algumas janelas chegou ao limite da alocacéao.

Associar outras técnicas como por exemplo, ao invés do objetivo ser minimizar
variancia ser maximizar retorno esperado com restricdo em uma variavel de perda
como Value at Risk (VaR) e Conditional Value at Risk (CVaR).
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