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RESUMO

KLEIN, Barbara S. A Aplicagao da Teoria de Markowitz junto aos investimentos
de um Instituto de Previdéncia do Sudoeste do Parana. 2020. 38 folhas.
Monografia (Especializagdo em Gestdo Contabil e Financeira). Universidade
Tecnoldgica Federal do Parana, Pato Branco, 2020.

O presente estudo buscou identificar qual o portfélio de investimentos que oferece a
melhor relacdo de risco e retorno para alocacdo dos recursos de um instituto de
previdéncia prépria de servidores publicos de um municipio no Sudoeste do Parana,
de acordo a legislagao aplicavel e sua politica de investimentos para o exercicio de
2020, utilizando dos pressupostos da Teoria do Portfélio de Markowitz e
considerando os fundos de investimentos credenciados pelo instituto até o més de
outubro de 2019. A metodologia utilizada para a pesquisa classifica-se como
exploratdria, de estudo de caso, com abordagem quantitativa através de analise
documental. Apds a aplicagdo do estudo, considerando os retornos histéricos de
novembro de 2018 a outubro de 2019, os resultados estimaram uma carteira
formada por 18 fundos dos 20 credenciados pelo instituto. A carteira sugerida estima
retorno de 1,14% a.m. enquanto a carteira do instituto de previdéncia estima retorno
de 1,33% a.m. Em contrapartida, o risco do portfélio sugerido € menor que o da
carteira do instituto, apresentando um desvio padrdao de 0,10% enquanto o da
carteira do instituto é de 0,75%; também diminui o coeficiente de variacdo na carteira
sugerida, sendo de 8,60% na sugestao e 56,92% da carteira do instituto.

Palavras-chave: RPPS. Regime de Previdéncia Propria. Politica de Investimentos.

Teoria de Markowitz.



ABSTRACT

KLEIN, Barbara S. The Application of the Markowitz Theory to the investments
of a Social Security Institute in the Southwest of Parana. 2020. 38 sheets.
Conclusion of the Specialization Course in Accounting and Financial Management.
Universidade Tecnologica Federal do Parana, Pato Branco, 2020.

The present study sought to identify which investment portfolio offers the best risk
and return ratio for the allocation of resources of an institute with its own incidence of
public servants in a municipality in the Southwest of Parana, according to the
applicable legislation and its policy of investments for fiscal year 2020, using the
assumptions of the Markowitz Portfolio Theory and considering the investment funds
accredited by the institute until October 2019. A methodology used for research
classified as exploratory, case study, with a quantitative approach through
documentary analysis. After the application of the study, considering the historical
returns from November 2018 to October 2019, the results estimated a portfolio
formed by 18 funds out of the 20 accredited by the institute. A suggested portfolio
estimates a return of 1.14% while a portfolio of the institute estimates a return of
1.33%. In contrast, the suggested risk is less than the institute's portfolio, exhibiting a
standard pattern of 0.10% while the institute's portfolio is 0.75%; it also decreases or
coefficient of variation in the suggested portfolio, being 8.60% in the suggestion and
56.92% in the institute's portfolio.

Keywords: RPPS. Own Pension Scheme. Investment Policy. Markowitz Theory.
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1 INTRODUGAO

O direito a aposentadoria e ao recebimento de beneficios previdenciarios sao
assuntos sempre tratados pelos cidaddos e pelo seu governo. O sistema
previdenciario permite aos trabalhadores a manutencdo de uma renda apos sua
gradativa diminuicdo de capacidade laboral. “Trata-se, destarte, de um dos mais
importantes pilares da rede de protegéo social de um pais” (CONTI, 2014, p. 7).

Dentre as formas de gestdo das contribuicbes previdenciarias, ha os
institutos de previdéncia prépria, que administram aposentadorias de servidores
publicos. Os institutos de previdéncia prépria ocupam importante papel na economia,
além da fungdo de garantir o pagamento de beneficios de aposentadoria para os
servidores, também possuem a funcédo de aplicar as contribuicbes previdenciarias
arrecadadas no mercado financeiro, da forma mais eficiente possivel. E importante
enfatizar que a gestao destas contribuigcdes néo se trata apenas de simples recursos
de terceiros, mas significa o0 sonho de um futuro melhor de muitos trabalhadores, o
que eleva consideravelmente a responsabilidade no momento de elaborar uma
carteira de investimentos (REIS, PEREIRA, PEREIRA, 2018).

Para alcancar a eficiéncia desejada, os institutos devem observar trés fatores:
“o volume das contribuicbes realizadas, o periodo de realizagao das contribuicbes e
a rentabilidade alcancada durante todo o periodo de existéncia do plano,
considerando os periodos de acumulagdo e de pagamento” (REIS, PEREIRA,
PEREIRA, 2018, p.2).

Estes institutos devem definir anualmente a rentabilidade que desejam
alcancar com seus investimentos, a chamada meta atuarial, definida em sua politica
de investimentos. A estratégia para alcanga-la deve considerar a relagdo entre risco
e retorno dos investimentos, nos longos periodos de aplicagdes financeiras. Por isso,
se faz necessario optar por portfélios que retornem no minimo o suficiente para
alcancar a meta atuarial do plano de previdéncia, a qual garante o cumprimento dos
compromissos futuros estabelecidos pelos institutos de previdéncia.

As decisbes quanto as aplicagbes dos recursos previdenciarios devem
contemplar da melhor forma possivel a relagao entre risco e retorno. Por isso, se faz
necessaria a diversificagcdo dos investimentos. O que ‘[...] significa ndo concentrar

todos os investimentos em um sé ativo, procurando selecionar varias alternativas



que apresentam comportamentos nao coincidentes. O objetivo da diversificacdo é
reduzir riscos” (ASSAF NETO, 2014, p. 280). Uma eficiente diversificagao possibilita
que os recursos sejam aplicados em diversos instrumentos financeiros de forma a

minimizar o risco e maximizar o resultado.

1.1 CONTEXTUALIZAGAO E PROBLEMA DE PESQUISA

A presente pesquisa aborda o tema de composicdo de carteira de
investimentos, considerando a relagéo de risco e retorno conforme a Teoria de
Markowitz. O portfélio de investimentos analisado esta contextualizado com a
necessidade de um instituto de previdéncia prépria de servidores de um municipio
do Sudoeste do Parand, o qual busca dar cobertura aos riscos a que estao sujeitos
0os seus beneficiarios, assegurando-lhes meios de subsisténcia nos eventos de
aposentadoria e pensdo, através de recursos previdenciarios provenientes das
contribuigdes dos servidores efetivos e pela contribuicdo patronal.

Considerando o objetivo de garantir o cumprimento dos compromissos futuros
estabelecidos pelo seu plano de previdéncia, a posicao da carteira de investimentos
do instituto de previdéncia em outubro de 2019 e sua politica de investimentos para
o exercicio de 2020, com meta atuarial do IPCA acrescido de uma taxa de juros de
5,89% a.a, - considerando a projegao IPCA de 4,5% a.a. conforme Boletim Focus - a
presente pesquisa busca responder a seguinte problematica: “Conforme a Teoria da
Markowitz, qual a carteira 6tima para a politica de investimentos de um instituto de
previdéncia, para o exercicio de 2020, composta por fundos de investimentos

credenciados por esse instituto até o més de outubro de 20197?”

1.2 OBJETIVO GERAL

A presente pesquisa possui o objetivo geral de identificar qual o portfélio de
investimentos que oferece a melhor relagao de risco e retorno (carteira 6tima) para
alocagcdo dos recursos de um instituto de previdéncia, de acordo a legislagcao
aplicavel e sua politica de investimentos para o exercicio de 2020, utilizando dos
pressupostos da Teoria do Portfélio de Markowitz e considerando os fundos de

investimentos credenciados pelo instituto até o més de outubro de 2019.
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1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Para alcancar o objetivo geral, a presente pesquisa possui os seguintes
objetivos especificos:

e Elencar os fundos de investimento credenciados pelo instituto de previdéncia,
aptos a receber investimentos no més de outubro de 2019 e seus respectivos
retornos nos periodos de novembro de 2018 a outubro de 2019;

e Considerar os resultados histéricos dos referidos fundos para identificar o
melhor portfdlio através da Teoria do Portfélio de Markowitz, com o risco da
carteira ao nivel minimo e com retorno igual ou maior que a Meta Atuarial
estipulada (10,39% a.a., 0,8271% a.m.);

e Enquadrar o portfélio selecionado aos segmentos e percentuais maximos de
aplicacado estabelecidos pela politica de investimentos do instituto de
previdéncia para o exercicio de 2020 e a legislagao aplicavel,

e Comparar o risco da posigao da carteira do instituto de previdéncia em

outubro de 2019 com a sugerida através da Teoria de Markowitz.

1.4 JUSTIFICATIVA

Estudos sobre a elaboracdo de portfolios de investimento para institutos de
previdéncia propria sdo importantes devido ao momento previdenciario no Brasil e
de diversos paises do mundo. Buscar a melhor relagdo entre risco e retorno dos
investimentos relativos a aplicagdo de contribuigdes previdenciarias € importante
para o bem-estar social, levando em consideracdo o seu comprometimento presente
e futuro com as aposentadorias dos servidores. Devido a acumulacdo de altos
volumes de reservas, os institutos de previdéncia sao importantes investidores
institucionais do pais, sendo que a gestao e administragdo de seus investimentos
constituem um importante fator para a manutencdo de seu equilibrio financeiro e
operacional (LEAL, SILVA, RIBEIRO, 2002).

No contexto econdmico, observa-se no mercado financeiro uma migragao dos
investidores entre as aplicacdes de renda fixa e renda variavel conforme a variagao
da taxa basica de juros brasileira, a SELIC (REIS, PEREIRA, PEREIRA, 2018).
Tendo em vista a forte reducdo da SELIC, diminui-se o volume de recursos

aplicados em produtos com rentabilidade atreladas a renda fixa e aumenta-se os
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investimentos em renda variavel. Com retornos cada vez menores nas aplicagdes
em renda fixa, insuficientes para o cumprimento da meta atuarial, os gestores de
carteiras buscam maiores rentabilidades na renda variavel, e consequentemente,
que assumem maiores riscos (CONTI, 2016). Sendo assim, a presente pesquisa
utilizando da Teoria de Markowitz, permite identificar um portfolio eficiente e
estender a validacdo de instrumental tedrico pratica para a tomada de deciséao,
fomentando uma gestdo melhor qualificada e mais efetiva na selegao das alocagdes
de recursos previdenciarios.

Esta pesquisa trata de um caso pratico de selegdo de portfolio de
investimentos, da necessidade de um instituto de previdéncia propria de servidores
de um municipio do Sudoeste do Parana e justifica sua importancia pratica para a
referida autarquia, para o municipio no qual esta localizado, seus servidores publicos
e também para diversos institutos que possuam o mesmo porte e possam beneficiar-

se do conhecimento gerado.

1.5 DELIMITAGOES

A presente pesquisa possui como delimitacdo a posicdo da carteira de
investimentos de um instituto de previdéncia em determinado periodo, seu portfélio
de investimentos no més de outubro de 2019, e considera para tomada de decisdo
seus respectivos retornos historicos nos periodos de novembro de 2018 a outubro
de 2019. Esta delimitacdo da posi¢cao da carteira de investimentos em outubro de
2019 foi definida devido ao prazo de desenvolvimento do presente estudo.

Os calculos realizados através da Teoria de Markowitz (1952) para obtengao
de determinado portfdlio utilizam informacgdes histéricas dos fundos de investimentos
credenciados pelo instituto para encontrar resultados que refletem as possiveis
variagdes dos pregos ja realizados. Portanto, para aplicacdo desta teoria na
presente pesquisa foram utilizados os dados histéricos de rendimentos auferidos no
periodo de novembro de 2018 a outubro de 2019.

O periodo de analise de 12 meses foi definido considerando a grande
mudanga do cenario econdmico no ultimo ano, principalmente quanto a redugao da
taxa SELIC, pois o desempenho dos fundos de renda fixa anteriores a este periodo

nao colaboraria para o desenvolvimento do estudo. Mesmo assim, vale salientar que
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os retornos de séries histéricas podem nao se repetir no futuro, portanto os

resultados da presente pesquisa devem ser analisados com parcimonia.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL — RPPS

O sistema previdenciario garante aos trabalhadores a manutencdo de uma
renda apos sairem do mercado de trabalho através da aposentadoria (CONTI,
2016). “Trata-se, destarte, de um dos mais importantes pilares da rede de protegao
social de um pais” (CONTI, 2016, p.7).

Conforme explica Da Silva et al. (2019, p. 1093)

Ao longo dos anos esse sistema vem sofrendo diversas modificacdes, e
atualmente é subdividido em trés regimes diferentes cada um com suas
regras especificas: o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) possui
carater contributivo e de filiagdo obrigatéria, sdo contribuintes para esse
regime os trabalhadores da iniciativa privada; os Regimes Préprios de
Previdéncia Social (RPPS) que tem como contribuinte os servidores
publicos da Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios; e o Regime de
Previdéncia Complementar que é facultativo.

Os regimes proprios de previdéncia social dos servidores publicos da Uniao,
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, é unico em cada ente e pode
ser estruturado de duas maneiras: de reparticdo simples e de capitalizagao,

conforme explana Da Silva et al. (2019, p. 1093)

O regime de reparticdo simples possui carater solidario, ou seja, as contribuigcdes
arrecadadas dos servidores ativos servirdo para custear as pensdes e
aposentadorias dos servidores inativos. Ja o regime de capitalizagdo nao possui
carater solidario, sua principal caracteristica é a individualidade, o servidor filiado
ao regime constituira uma poupancga a fim de garantir seu beneficio futuro.

A previdéncia social é controlada, gerida e operada pelo Estado, mantida com
base nas contribuicdes pagas pelos trabalhadores e seus patrdes. Desta forma, o

Estado assumiu o risco implicito associado a este sistema, o risco de desequilibrio
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entre 0 montante esperado de contribuicées recebidas e pagamentos de beneficios
(TAFNER e GIMBIAGI, 2007).

As aplicacdes destes recursos recebidos pelos RPPS sao disciplinadas pelo
Conselho Monetario Nacional através da Resolugdao 3.922/2010 e demais
alteragdes, cujas disposi¢cdes determinam que deve-se prezar pelas condi¢gdes de
seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia; e que 0S recursos
sejam aplicados nos seguimentos de renda fixa, renda variavel e imoveis, este
ultimo, desconsiderado do computo das disponibilidades dos RPPS (BRASIL, 2010).

A referida norma impde limite cumulativo para aplicagdo em renda variavel,
cujo total aplicado no segmento nao deve exceder a 30% das disponibilidades do
RPPS, estabelecendo, ainda, percentuais para as classes de ativos de renda fixa e
variavel, inclusive, por tipo de fundo de investimento ou patriménio liquido,
submetendo-se as aplicagbes dos recursos ao efetivo enquadramento legal
(BRASIL, 2010).

Conforme defende Da Silva et al. (2019, p. 1094)

As limitagdes sdo necessarias e uteis para regulamentar as acgbes do
agente publico; posto que os recursos originarios dos servidores devem ser
assegurados por lei, resguardado por normas e regras que delimitarédo os
campos de atuagdo que, no caso, possam oferecer maior seguranca e
Menos riscos a populagéo.

Ainda quanto as limitagdes legais, a Resolugédo 3.922 em vigor dispde que as
aplicagdes de recursos em um mesmo fundo, direta ou indiretamente, ndo podem
exceder a 20% (vinte por cento) das aplicagées dos recursos do regime proprio de
previdéncia social (BRASIL, 2018). Assim, a legislagdo contribui para que os
recursos previdenciarios sejam aplicados de forma responsavel, diminuindo os riscos

a serem assumidos e contribuindo para a sua diversificagao.

2.2 APLICAGOES DOS RECURSOS

As disponibilidades dos RPPS devem ser alocadas em renda fixa e variavel,
visando manter o equilibrio financeiro e atuarial entre os ativos administrados e suas
obrigagdes passivas, observando o grau de maturidade dos investimentos realizados
e a realizar, o montante dos recursos aplicados e o risco das aplicagdes (DA SILVA
et al., 2019).
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Conforme explicam Andrezo e Lima, (1999, p. 4)

O mercado de renda fixa caracteriza-se pelo conhecimento do ganho futuro,
em termos nominais (taxa pré ou pds-fixada), enquanto, no mercado de
renda variavel, o ganho somente sera conhecido na data da venda do
papel. Nao obstante, devemos reconhecer que, no mercado de renda fixa,
um eventual ganho nominal, considerado na compra do titulo, pode nao se
concretizar e, até mesmo, transformar-se em perda, em termos reais, devido
as condi¢des do mercado durante o periodo, como pode ocorrer no caso de
uma elevacao das taxas de juros do mercado.

Os investimentos em renda fixa podem ser definidos como

classe de ativos que inclui titulos publicos federais, titulos de emissao de
instituicdes financeiras (ver CDB, LCI e LCA), titulos emitidos por empresas
(ver debéntures) e outros papéis que oferecem taxa de juros pré-
especificada, seja ela prefixada ou pos-fixada. Os titulos representam uma
promessa de pagamento (uma divida) de uma parte para outra. (ANBIMA,
2018, p. 38)

Os investimentos de renda fixa podem ter rentabilidade pré-fixada ou pos-
fixada. O pré-fixado tem seu rendimento definido antecipadamente a aplicagao e
independe das taxas de juros do mercado. Ja nos investimentos pés-fixados, os
valores dos rendimentos sdo conhecidos na época do vencimento das aplicacdes e
apenas as taxas indexadoras s&o informadas previamente (GITMAN, 2010).

Em geral, o potencial de rendimento proporcionado por estas aplicagcbes é
menor que em aplicagbes de renda variavel, mas, em contrapartida, os riscos de
perda com a renda fixa também sdao menores. Por isso, este tipo de investimento é
geralmente procurado por investidores conservadores, por possuir a forma de
calculo de sua remuneragdo previamente definida no momento da aplicagao.
(CERBASI, 2008)

Quanto aos investimentos em renda variavel, estes podem ser definidos como
a “classe de ativos que inclui acdes preferenciais e acdes ordinarias e tipicamente
composta por instrumentos que oferecem a seus detentores uma participacédo no
capital social de companhias” (ANBIMA, 2018, p. 38). “Diferente dos investimentos
de renda fixa, os de renda variavel nao possuem uma férmula de rentabilidade pré-
estabelecida. Ou seja, o valor do seu investimento pode variar conforme os valores
de mercado” (MARTINI, 2013, p. 6).

Os investimentos em renda variavel sdo caracterizados por ter rendimentos
que variam devido a uma série de fatores, os quais podem interferir nas expectativas

dos investidores em relacdo a um ativo, influenciando na demanda desse ativo
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(POVOA, 2007). Por isso, esta forma de aplicagdo é procurada por investidores
mais propensos ao risco, que buscam maiores rendimentos (MARTINI, 2013).

Uma forma de aplicagdo no mercado de capitais € nos fundos de
investimento. O fundo de investimento € “um conjunto de recursos monetarios,
formado por depdsitos de grande numero de investidores (cotistas), que se destinam
a aplicacao coletiva em carteira de titulos e valores mobiliarios” (ASSAF NETO,
2014, p. 346).

Assaf Neto (2014 p. 346) explica que

Os Fundos de Investimento representam grupos de investidores
(condominios) e oferecem a comodidade de administrar seus recursos
monetarios de maneira profissional, sem necessidade de os participantes
dominarem técnicas de analise mais sofisticadas e manter grande fluxo de
informacoes relativas ao mercado de capitais. Ao operarem com alto volume
de recursos provenientes de diversos investidores, os Fundos podem ainda
obter, em conjunto, condi¢gdes mais favoraveis de negociacdo do que se
cada cotista fosse atuar isoladamente no mercado.

Os fundos de investimento podem optar por investimentos tanto na renda fixa

quanto na renda variavel, o que depende dos objetivos de sua criagao.

2.3 RELACAO RISCO E RETORNO

As variaveis de risco e retorno estdao implicitas em qualquer operacdo que
envolva, principalmente, captagcdo e aplicacdo de recursos financeiros. Nesse

sentido, de acordo com a definigdo da Anbima (2018, p. 9), no contexto de finangcas

[...] risco é tipicamente definido como a chance de se verificar perda em
uma aplicagéo financeira. Entretanto, de maneira mais ampla, o risco pode
ser entendido como a probabilidade, em uma aplicagao financeira, de se
obter rentabilidade diferente daquela esperada no momento inicial do
investimento. A variabilidade do retorno do investimento representa o seu
risco, que pode ser quantificado por meio de técnicas estatisticas.

Conforme comentado por Gitman (2010, p. 203):

[...] risco é a chance de perda financeira. Ativos que apresentam maior
chance de perda séo considerados mais arriscados do que os que trazem
uma chance menor. Em termos mais formais, risco € usado de forma
intercambiavel com incerteza em referéncia a variabilidade dos retornos
associados a um determinado ativo.
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Rebougas (2013, p.239) esclarece que “o risco esta na esséncia de todo e
qualquer projeto; a questao ¢é identificar o tipo e o nivel de risco, bem como saber se
esse risco vai ser administrado, reduzido ou, ainda, eliminado, o que normalmente é
uma situagéo bem rara [...]".

Os principais riscos a serem considerados em um investimento sdo o de
mercado, o de liquide, p. z e o de crédito, os quais sao definidos pela ANBIMA
(2018, p. 53) como

Risco de mercado: risco de se verificar perdas causadas pelos
movimentos dos precos dos ativos no mercado.

Risco de liquidez: risco de ocorréncia de perdas para o investidor por
conta da negociagao de um ativo por um precgo distante do seu preco justo.
Risco de crédito: risco de o investidor registrar uma perda em seu
investimento por conta do aumento do spread de crédito requerido por
investidores nesse investimento ou pelo efetivo descumprimento, por parte
do emissor de um titulo de renda fixa, das obrigacbes referentes ao
pagamento de juros e de principal nesse titulo.

Sob o aspecto do risco, Mar Bogoni e Fernandes (2011) defendem a
necessidade da adogao de instrumentos de gerenciamento de riscos que visem
assegurar o equilibrio financeiro entre ativos e passivos de um RPPS, tendo em vista
ndao comprometer o direito de aquisicdo e manutengcdo dos beneficios aos

assegurados. Sobre o gerenciamento das aplicagdes e dos riscos, Bertucci, Souza e

Félix (2004, p. 15) afirmam que

A gestao tem de contemplar a aderéncia aos movimentos inflacionarios,
tanto em cenario de juros baixos como em cenario de juros altos. A
diferencga entre os dois casos € que, em cenario de juros altos, a alocagao
estratégica se resume — pelo menos em termos de necessidade em relagao
ao atingimento da meta — em alocar o suficiente em renda fixa, enquanto em
um cenario de juros baixos o gestor tem de buscar alternativas — inclusive,
em renda variavel —, devendo, nesse caso, considerar, além dos riscos que
ja considera, a aderéncia ao indexador de sua meta.

Menezes (2009, p. 119) explica que “[...] o tratamento dos riscos fica facilitado
pelo maior dominio que os especialistas tém sobre eles”. Neste contexto, Mar

Bogoni e Fernandes (2011, p. 123) argumentam que

As atividades dos RPPS, entdo, devem ser vistas como atividades
fundamentalmente orientadas para a formagédo de resultados econémicos
que serdo obtidos por meio de investimentos capazes de garantir, no futuro,
0 pagamento da aposentadoria de seus participantes. Todos os eventos que
possam afetar adversamente o equilibrio dos ativos financeiros com os
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passivos atuariais dessas instituicbes representam riscos e, entdo, a gestao
de riscos é de fundamental importancia para essas atividades.

Nos casos dos RPPS, ao tradicional risco de mercado — certamente um
componente importante de risco — se alia ao risco relacionado com a meta atuarial.
Neste contexto, sobre a meta atuarial, Betucci, Souza e Félix (2004, p. 3) explanam

que

Ao mesmo tempo em que representa um piso de rentabilidade a ser
perseguido com a alocagao de ativos, ela representa também um balizador
de risco, no sentido de que, mesmo com o0s recursos alocados em ativos
que proporcionem rentabilidades elevadas e com risco de mercado
aceitavel, é importante também que essa alocacdo seja aderente a meta
atuarial, uma vez que, em tese, ela é a garantia da capacidade de honrar,
quando se fizer necessario, o passivo do fundo.

Neste contexto Gitman (2010, p. 204) define que

[...] retorno € o ganho ou prejuizo total que se tem com um investimento ao
longo de um determinado periodo de tempo. Costuma ser medido como
distribuicbes de caixa durante o periodo mais a variagdo de valor, esse
expresso em porcentagem do valor do investimento no inicio do periodo.

Sendo assim, a meta atuarial € o retorno minimo desejado pelos gestores dos
RPPS, devendo haver uma politica de investimentos dos RPPS que persiga esta
meta e promova a seguranga de seus recursos, minimizando o risco de
incapacidade de atender as obrigagdes do regime de previdéncia (MAR BOGONI,
FERNANDES, 2011; FERREIRA, 2010).

2.3.1 Teoria de Markowitz

O trabalho de Markowitz (1952) originou a Teoria do Portfdlio, a qual defende
haver uma carteira de investimentos que maximiza o retorno esperado pelo
investidor e minimiza sua variancia, e esta deve ser a carteira recomendada para
aplicacao. “A teoria do portfdlio trata da composicdo de uma carteira 6tima de ativos,
tendo como objetivo principal maximizar o grau de satisfagdo do investidor pela
relagéo risco/retorno” (CASACCIA et al., 2011, p. 12).

Markowitz (1952 apud REIS, PEREIRA e PEREIRA, 2018, p. 5) “demonstrou

que o risco da carteira € sempre inferior ao menor risco dos ativos que compdem
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uma carteira de investimentos, contribuindo para a cultura de diversificacdo com a
desagregacao do risco entre todos os ativos”.

Conforme explanam Reis, Pereira e Pereira (2018, p. 5), Markowitz (1952)
considerou que o investidor racional busca maximizar sua utilidade ao invés de
maximizar apenas o retorno e

A fungao utilidade do investidor pode ser aproximada por uma fungédo que
depende apenas do retorno esperado e da varidncia do retorno de uma
determinada carteira. Assim, o investidor pode minimizar o risco de seu
portfélio estabelecendo um determinado retorno, ou optar por maximizar o

retorno a certo nivel de risco. As carteiras formadas a partir deste processo
sdo denominadas carteiras eficientes.

Conforme afirmam Trintinalia e Serra (2017, p.281)

Quando se assume que o risco de uma carteira de ativos ndo € o resultado
do somatorio dos riscos ponderados dos ativos que a compdem, tomados
individualmente, o trabalho de Markowitz (1952) produziu evidéncias de que
a contribuicdo de risco de um ativo para uma carteira é diferente do risco
desse ativo quando mantido fora da carteira.

Por isso, a aplicagao da Teoria de Markowitz & ferramenta importante para
fundamentar a tomada de decisdo dos investidores sobre suas aplicagdes no
mercado financeiro, auxiliando na escolha de diversificacao ideal, para diminuir o

risco da carteira e maximizar seu retorno.

2.4 PESQUISAS PRECEDENTES RELACIONADAS AO TEMA

No contexto de pesquisas sobre portfélios para institutos de previdéncia,
Cairns (2000) propbés um controle 6timo de um fundo de pensédo, considerando a
legislacdo do Reino Unido quanto as aplicagdes de recursos, utilizando a estratégia
de alocagao de ativos e a estratégia de contribuigdo para o plano considerando que
ha n ativos de risco mais o ativo livre de risco bem como aleatoriedade no nivel do
beneficio. Cairns (2000) concluiu que a estratégia de alocagao de ativos sempre
esta em linha com mercado de capitais e com a moderna teoria da carteira de
Markowitz.

Bertucci, Souza e Félix (2004) aplicaram a técnica da fronteira eficiente de
Markowitz (1952) e analisaram o efeito das restrigdes impostas pela legislagcao
regulatéria a montagem de portfélios de ativos da época (Resolugbes 2.652/99 e

3.121/03), considerando trés paradigmas: uma carteira livre de restricdes, uma
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carteira de um regime proprio de previdéncia publica e uma carteira de uma entidade
fechada de previdéncia complementar — submetidas a legislacdo da época. Os
resultados obtidos e sua confrontacdo com um estudo de caso do Fundo de
Previdéncia do Estado de Minas Gerais — Funpemg —, revelaram uma limitagédo
efetiva para os gestores na perseguicdo de rentabilidade, se comparados com os
gestores de fundos privados. Por fim, Bertucci, Souza e Félix (2004, p. 45)
argumentam que

[...] se por um lado faz sentido, tanto em um caso como em outro, limitar a

discricionariedade do gestor na assuncéo de riscos, por outro essa limitacao

ndo se deveria constituir em obstaculo ao bom uso dos instrumentos

financeiros (todos disponiveis) na perseguigdo de rentabilidades que nao
implicassem riscos além de certo patamar.

Ferreira et al. (2010) baseados na premissa de que os agentes buscam
alocacbes eficientes e que maximizam o retorno para um dado risco assumido,
avaliaram as alocagdes de recursos de trés regimes estaduais de previdéncia,
estudando o desempenho de seus portfélios. Para fundamentar a analise e avaliar
se as alocacbes sao realmente eficientes, utilizou-se o modelo de Selegdo de
Portfélio de Markowitz, e propbs-se seu rebalanceamento, sempre que necessario,
em funcao das limitagdes praticas. Os autores concluiram que as alocacdes dos
fundos em questdo nao foram o6timas, e os agentes buscaram apenas o
cumprimento das metas atuariais e nao a aplicagao eficiente dos recursos.

Komura (2011) analisou o mercado de fundos de pensédo e propés uma
alternativa de investimento, utilizando para selecionar os fundos de investimento a
teoria moderna de portfélios, baseada no modelo de Markowitz. Entre as conclusdes
do trabalho, o autor identificou que os melhores resultados foram observados nas
carteiras puramente compostas de fundos de Private Equity diversificadas. Komura
(2011) observou também que as leis que estabelecem os limites de alocagao dos
fundos de pensdo mudaram com frequéncia, os quais se flexibilizaram,
possibilitando que os fundos de pensao investissem em uma gama maior de ativos e
em ativos de maior risco.

Ao utilizar o modelo de otimizagdo de carteiras de Markowitz, Cortez (2015)
avaliou a aplicabilidade do modelo e propbs encontrar a maxima rentabilidade média

para um determinado nivel de risco em um Plano de Beneficio Definido, foram
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utilizadas trés estratégias e, todas tiveram resultados satisfatérios tanto em retorno
absoluto quanto melhor relagéo risco/retorno.

Conti (2016) analisou pormenorizadamente a evolucdo das carteiras de
investimento das trés maiores entidades fechadas de previdéncia complementar
(EFPCs) do pais (Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (Previ),
Fundacao Petrobras de Seguridade Social (Petros) e Fundagdo dos Economiarios
Federais (Funcef)) ao longo do periodo 2003-2013. Conti (2016) concluiu que apesar
de deterem participagcdes de investimentos em renda variavel e investimentos
estruturados, estas trés entidades possuiam uma gestao bastante conservadora de
suas carteiras, com grande concentracdo de recursos alocados em titulos publicos.
Postura facilmente compreensivel pela seguranca, liquidez e rentabilidade oferecida
por estes titulos, que a época permitiam as entidades atingirem as metas atuariais
de seus planos sem exposi¢cao a risco.

No entanto, Conti (2016), considerou que com a tendéncia constante de
queda dos juros, haja a probabilidade de os investimentos realizados em titulos de
renda fixa ndo serem suficientes para o cumprimento da Meta Atuarial, fazendo com
que as entidades procurem diversificar seu portfélio e o mercado acionario brasileiro
se torne uma opgao de investimento.

Boubaker et al. (2017) quantificaram os efeitos das taxas de juros
persistentemente baixas e a politica monetaria ndo convencional sobre incentivos ao
risco de fundos de pensao publicos dos Estados Unidos. Os autores revelaram que
as mudangas nos rendimentos do Tesouro seguidas das mudangas nas taxas de
juros do Banco Central Americano, acarretaram um aumento substancial em
alocacao de fundos de pensao aos ativos de capital préprio. Havendo correlagéo
positiva entre a tomada de risco do fundo de pensao, as baixas taxas de juros e o
declinio nos rendimentos do Tesouro em planos de previdéncia publica, que é
consistente com um incentivo estrutural para mudancga de risco.

Trintinalia e Serra (2017) buscaram identificar a carteira de fundos de
investimento de uma instituicdo financeira (administrador) com a melhor relagao
risco e retorno (carteira 6tima) a aplicagdo de recursos dos Regimes Proéprios de
Previdéncia Social (RPPS), observada a legislagao aplicavel. Os autores utilizaram o
modelo de Markowitz (1952), complementado pelos pressupostos de Tobin (1952) e
de Sharpe (1966) em amostra com 23 fundos do administrador, cuja estimagao dos

parametros compreendeu o periodo de junho de 2013 a junho de 2015. A carteira
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otima obtida era composta massivamente por fundos de renda fixa com uma
percentagem infima de fundos de renda variavel. Mas, quanto a otimizagao do “risco
e retorno”, Trintinalia e Serra (2017) verificaram que as restricbes legais eram
desfavoraveis, pois, quando desconsideradas, possibilitaram a obtencdo de uma
carteira 6tima com melhor desempenho comparativamente aquela submetida a tais
restricdes. E por ndo se permitir o uso de alavancagem, nenhuma das carteiras
otimas, com ou sem restricdes, alcancou a meta atuarial dos RPPS (6% de juro
real).

Reis, Pereira, Pereira (2018) criaram uma modelagem para selecionar e
sugerir aos gestores de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar um
portfélio de investimentos usando também renda variavel em sua composi¢céo e com
rentabilidade suficiente para o cumprimento das expectativas do plano a um baixo
nivel de risco, medido pelo CVaR. Os autores aplicaram a Teoria do Portfélio de
Markowitz para obter uma carteira de ativos com o retorno adequado a legislagao e
risco minimizado, observada a legislagédo atual relacionada aos limites da Meta
Atuarial e da composicao da carteira conforme a classificacdo dos ativos na B3,
utilizando as cotagdes diarias da BOVESPA do periodo de 2008 a 2016. As
simulacdes realizadas apresentaram retorno acumulado em oito anos superior em
128,45% a Meta Atuarial e 193,55% ao IBOVESPA que em média representa
retorno anual superior em 16,00% e 24,00%, respectivamente.

Pode-se observar, dentre os estudos citados que em diferentes épocas a
andlise e a busca por melhores portfélios sdo preocupacdes constantes dos
gestores e dos pesquisadores que, lidam com variadas taxas de juros, momentos

econdmicos diferentes e legislagbes especificas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS DA PESQUISA

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Este trabalho pode ser considerado uma pesquisa de natureza aplicada, e
frente aos objetivos formulados como uma pesquisa exploratoria, cujo
desenvolvimento implica uma abordagem quantitativa com a utilizagdo de
procedimentos estatisticos, realizados apds a coleta de dados especificos a analise
e a demonstracao dos resultados.

A presente pesquisa, com base em seus objetivos, classifica-se como
exploratdria, pois possui “[...] como objetivo proporcionar maior familiaridade com o
problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a constituir hipéteses.” (GIL, 2002,
p. 41). Neste caso, o estudo busca explorar o portfolio de investimentos de um
instituto de previdéncia propria de servidores publicos de um municipio no Sudoeste
do Parana.

Conforme a natureza do trabalho, este estudo classifica-se como pratico,
sendo um estudo de caso, que “consiste no estudo profundo e exaustivo de um ou
poucos objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento” (GIL,
2002, p. 54).

O presente estudo possui abordagem quantitativa do problema, por empregar
instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados
(RICHARDSON, 1999). O instrumento estatistico empregado nesta pesquisa € a
Teoria de Markowitz.

Esta pesquisa utilizou como instrumento de pesquisa a analise documental,
pois “a pesquisa documental vale-se de materiais que nao recebem ainda um
tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com os
objetos da pesquisa” (GIL, 2002, p. 45).

3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA E ANALISE DOS DADOS

Os dados para desenvolvimento deste estudo foram coletados através do
CADPREV, Sistema de Informagdes dos Regimes Publicos de Previdéncia Social do

Ministério de Previdéncia Social, disponivel para consulta publica através de pagina
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eletrdbnica. No CADPREV obteve-se acesso aos dados sobre os fundos de
investimentos credenciados pelo instituto de previdéncia e quais os limites e formas
de aplicagoes definidos pela politica de investimentos do instituto.

Os dados dos retornos historicos dos fundos de investimentos analisados
foram coletados através da Central de Sistemas da Comissdao de Valores
Mobiliarios, disponivel para consulta publica através de pagina eletronica.

A analise dos dados foi feita através da aplicagdo da Teoria de Markowitz
(1952), que considera a variédncia de uma carteira como a soma das variancias
individuais de cada acao e covariancias entre pares de agdes do portfolio, de acordo
com o peso de cada agdo na carteira. Os calculos realizados para obtengao de
determinado portfdlio utilizaram informacgbes histéricas dos ativos, os retornos
mensais dos ativos do més de novembro de 2018 a outubro de 2019, para a
obtencgao dos resultados que refletem as possiveis variagdes ja realizadas. Assim, a
presente pesquisa buscou uma diversificacdo eficiente do risco com base na
covariancia da carteira.

Para calculo da carteira 6tima utilizou-se a ferramenta Solver, suplemento do
editor de planilhas Microsoft Excel. O objetivo definido para solugdo da ferramenta
foi o de encontrar o menor risco da carteira, através da menor variancia possivel.

Quanto as restricdes para essa solugao, definiu-se que as aplicagbes nos
fundos deveriam respeitar os limites maximos estipulados pela politica de
investimentos do instituto de previdéncia e aos enquadramentos da Resolugao 3.922

do CMN, conforme a Tabela 1 a seguir:

Tabela 1 — Limites Maximos da Carteira Sugerida conforme Resolugao 3.922

Enquadramento Tipo de Ativo :cl:)l(:rrlrln?ss
Resolugio 3.922 CMN P 2020

Artigo 7° |, Alinea b Fundos 100% Titulos Publicos 100,00

Artigo 7° IV, Alinea a Fundos de Renda Fixa 40,00
Total Renda Fixa

. . Fundos de Agdes
(o]

Artigo 8° |, Alinea a Referenciados 30,00

Artigo 8° Il, Alinea a Fundos de Agdes 20,00

Artigo 8° 1l Fundos Multimercados 10,00
Total Renda Variavel e
Investimentos Estruturados

Fonte: desenvolvida pela autora.
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Vale ressaltar que os limites maximos informados na Tabela 1 somados nao
totalizam 100% (cem por cento), pois as aplicagdes devem em cada enquadramento
respeitar os limites maximos, mas nao possuem limites minimos. Sendo assim, é
possivel haver aplicagbes em alguns tipos de enquadramentos e nao haver em
outros.

Quanto a diversificagdo, outra restricdo estabelecida na ferramenta foi que
nenhum fundo poderia possuir mais de 20% (vinte por cento) das aplicagbes dos
recursos do instituto de previdéncia. Esta regra advém da citada Resolug¢ao 3.922 do
CMN.

Quanto ao cumprimento da meta atuarial, definiu-se como restricdo que o
portfolio deveria possuir retorno maior ou igual a 0,8271% a.m. para contemplar a
referida meta definida pelo instituo de previdéncia.

E para questdo de calculo das metragens de risco, definiu-se como restrigao
que a variancia da carteira deveria ser maior ou igual a 0,0000001, para de acordo
com os recursos disponibilizados pela ferramenta, evitar que a variancia obtivesse
valor negativo.

A seguir, na Figura 1, constam os principais parametros informados na

planilha para encontrar o resultado da presente pesquisa:

Figura 1 — Principais Parametros Definidos para Solugao do Solver

Pardmetros do Solver | Pardmetros do Solver X )
Definir Objetivo; Fvgaz @ Definir Objetiva: 532 \E
Para: Méx @ Min, Walor de: 0 Para: Iax, @ Min. Valor de: 0
Alterando Células Varigveis: Alterando Células Varigveis:
$EF30:3U530 &3 $B$30:5U$30 5|
Sujeito a5 Restriges: Sujeito a5 Restrigde:
$1930 <= 20% ~ i 51330 <= 20% = Adicionar
030 <= ddicionar SME30 <= 20%

SNE30 <= $NEI0 <= 20%
$PE30 <= EPS30 <= 20%
$0$30 <= 20%
§5530 <= 20%
L §TE30 += 20% L
k- Redefinir Tudo FU$30 <= 20% 3 Redefinir Tudo
SVE30 = 100%
$VE31> = 0008271
- Carregar/Satvar $W32 > = 0.000001 - Carregat/Salvar
stritas N3o Negativas 7] Tornar Varidweis Irestritas Nio Negativas
Selecionar um Método de GRG N30 Linear |z| Selecionar um Método de GRG No Linear |Z|
Método de Solugdo Método de Solugio
Selecione o mecanismo GRG Mo Linear para Problemas do Solver suzves e nia lineares, S onETE T N30 Linear para Problemas oSy o nio Dlais
Slaehi o st (Pl el e o Sl lues Seubiconeertnn | | || | | Seemomemmms LP Simplex para Froblemas do So 5, Selec ni
Evolutionary para problemas do Solver 3o suave Evo\utmnar-ypara problemas do Solver nio suaves.
Cromm ] [ oew ] [ e | o] [

Fonte: desenvolvida pela autora.

Apos informar os parametros necessarios foi possivel encontrar através do

Solver o portfélio de investimentos 6timo para o instituto de previdéncia estudado.
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4 APRESENTAGAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A presente pesquisa buscou identificar qual o portfélio de investimentos que
oferece a melhor relacdo de risco e retorno (carteira 6tima) para alocagdo dos
recursos de um instituto de previdéncia propria de servidores municipais no
Sudoeste do Parana, de acordo a legislacdo aplicavel e sua politica de
investimentos para o exercicio de 2020, utilizando dos pressupostos da Teoria do
Portfélio de Markowitz e considerando os fundos de investimentos credenciados pelo
instituto até o més de outubro de 2019. A seguir consta a lista de fundos de
investimento credenciados pelo instituto de previdéncia e a posicao de sua carteira
em outubro de 2019; sdo apresentados os respectivos retornos durante o periodo de
novembro de 2018 a outubro de 2019; o portfdlio sugerido pela Teoria de Markowitz,
e seu enquadramento conforme legislagcdo vigente. Por fim, comenta-se o
comparativo entre a carteira do instituto de previdéncia e carteira sugerida pela
teoria, assim como confronta-se o resultado do estudo com pesquisas precedentes
relacionadas ao tema.

A seguir estdo elencados os fundos de investimento credenciados pelo
instituto de previdéncia para investimentos até o més de outubro de 2019 e os

valores aplicados em cada um deles na época:



Tabela 2 — Carteira de Investimentos do Instituto de Previdéncia em outubro de 2019
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4 . . Valor Aplicado %
Codigo | Gestor | Admin. Ativo (R$) Carteira
RENDA FIXA - RESOLUGAO 3.922 CMN - Artigo 7° |, Alinea b (Fundos 100% Titulos
Publicos)

T1 BB BB BB PREV RF IRF-M R$ 929.299,65 3,78

T2 BB BB BB PREVID RF IRF-M1 R$ 0,00 0,00
FI CAIXA BRASIL IMAB 5 TP RF

T3 CEF CEF LONGO PRAZO R$ 1.516.588,63 6,18

T4 BB BB BB PREV RF IDKA2 R$ 137.125,46 0,56

T5 BB BB BB PREV IMA-B5+ R$ 271.236,54 1,10

16 |ceF |cer |[LCAABRASILIREMI*TERE | rg 143110018 5,83

- CEF CEF E::CAIXA BRASIL IRF-M TIT PUB RF R$  1.399.560.23 5,70

T8 BB BB BB PREVID RF IMA-B 5 LP FIC FI R$ 4.633.213,64 18,86

T9 BB BB BB PREV ALOC FIC R$ 4.529.762,02 18,44
FIC BRASIL GESTAO

T10 CEF CEF ESTRATEGICA RF R$ 4.225513,45 17,20

uy BB BB E:B PREVIDENCIARIO RF IRF-M 1+ R$  1.554.141.44 6,33
BB PREVID RF REF DI LP PERFIL

T12 BB BB FIC EI R$ 0,00 0,00

T13 BB BB BB PREVID RF FLUXO FIC R$ 115.194,56 0,47
ITAU INSTITUCIONAL ALOCACAO

T14 ITAU ITAP DINAMICA RF FICFI R$ 1.584.305,71 6,45

RENDA VARIAVEL - RESOLUCAO 3.922 CMN - 8°1, Alinea a (Fundos de A¢ées
Referenciados)

T15 BB BB BB PREV ACOES GV R$ 544.421,54 2,22
FI ACOES CAIXA BRASIL

16 CEF CEF IBOVESPA R$ 273.132,36 1,11

RENDA VARIAVEL - RESOLUCAO 3.922 CMN - Artigo 8° Il, Alinea a (Fundos de Acgdes )

T17 BB BB BB ACOES ENERGIA FI R$ 142.078,37 0,58
FI ACOES CAIXA

T18 CEF CEF INFRAESTRUTURA R$ 511.830,37 2,08

T19 ITAU |ITAU ITAU ACOES DUNAMIS FIC R$ 546.259,19 2,22

RENDA VARIAVEL - RESOLUGCAO 3.922 CMN - Artigo 8° lll (Fundos Multimercados)

FIC CAIXA ALOCACAO MACRO

T20 CEF CEF MULTIMERCADO LP R$ 215.274,07 0,88
TOTAL R$ 24.560.046,41 100,00

Fonte: desenvolvida pela autora.

Os fundos de investimento credenciados para aplicacdo pelo instituto de

previdéncia que foram elencados na Tabela 2, obtiveram os seguintes retornos no

periodo de novembro de 2018 a outubro de 2019:
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Tabela 3 — Retorno dos Fundos de Investimentos Credenciados pelo Instituto de Previdéncia
de novembro de 2018 a outubro de 2019

Cod. | nov/18 | dez/18 janM9 | fev/19 | mar/19 | abr/19 | mai/19 | jun/19 jul19 | ago/19 | set/19 | out/19
T 0,98% | 1,51% 1,37% | 0,28% | 0,57% | 0,59% | 1,75% | 2,14% | 1,07% | 0,24% 1,42% | 1,68%
T2 0,52% | 0,54% | 0,58% | 0,44% | 0,44% | 0,50% | 0,65% | 0,57% | 0,70% | 0,52% | 0,62% | 0,60%
T3 0,14% | 1,38% 1,53% | 0,52% | 0,76% | 1,08% | 1,37% | 1,70% | 0,95% | 0,04% 1,72% | 1,64%
T4 0,11% | 1,22% 1,22% | 0,61% | 0,65% | 1,10% | 0,95% | 1,11% | 0,98% | 0,05% 1,41% | 1,24%
T5 1,58% | 1,84% | 6,58% | 0,46% | 0,41% | 1,75% | 5,12% | 5,04% | 1,49% | -0,79% | 3,71% | 4,66%
T6 1,18% | 1,85% 1,66% | 0,21% | 0,59% | 0,59% | 2,12% | 2,71% | 1,28% | 0,05% 1,86% | 2,22%
T7 0,99% | 1,48% 1,35% | 0,28% | 0,55% | 0,56% | 1,73% | 2,15% | 1,09% | 0,20% 1,42% | 1,69%
T8 0,13% | 1,35% 1,52% | 0,52% | 0,76% | 1,09% | 1,37% | 1,70% | 0,97% | 0,03% 1,72% | 1,64%
T9 0,76% | 1,17% | 2,01% | 0,39% | 0,52% | 0,87% | 2,02% | 2,17% | 1,02% | 0,08% 1,50% | 1,80%
T10 | 0,38% | 1,33% | 2,88% | 0,50% | 0,55% | 1,11% | 2,72% | 2,74% | 1,11% | -0,13% | 2,12% | 1,71%
T11 - - - - 0,04% | 0,55% | 2,13% | 2,58% | 1,29% | 0,01% 1,83% | 2,22%
T12 | 0,49% | 0,47% | 0,53% | 0,48% | 0,46% | 0,51% | 0,53% | 0,46% | 0,55% | 0,49% | 0,45% | 0,44%
T13 | 0,41% | 0,41% | 0,45% | 0,41% | 0,39% | 0,43% | 0,45% | 0,39% | 0,47% | 0,41% | 0,37% | 0,38%
T14 | 0,74% | 1,51% | 2,37% | 0,34% | 0,39% | 0,66% | 1,80% | 2,55% | 0,95% | 0,32% | 0,78% | 0,50%
T15 | 2,66% | -0,87% | 10,42% | -1,80% | -0,20% | 0,71% | 1,28% | 4,24% | 0,66% | 0,50% | 3,03% | 2,80%
T16 | 2,33% | -1,75% | 10,62% | -1,83% | -0,20% | 0,94% | 0,72% | 3,99% | 0,78% | -0,69% | 3,52% | 2,29%
T17 | 6,48% | 3,13% | 15,76% | -0,70% | -0,38% | 3,85% | 5,06% | 1,92% | 3,92% 1,90% | -0,99% | -0,42%
T18 | 502% | 0,90% | 14,22% | -0,81% | -0,69% | 0,47% | 3,99% | 5,20% | 5,84% 1,66% 1,72% | 1,02%
T19 | 2,38% | 3,42% 1,57% | 3,75% | 7,22% | 1,62% | 1,28% | -1,68% | -1,26% | 10,29% | -0,03% 3%
T20 | 0,81% | 0,96% 3,68% | -0,01% | 0,48% | 1,19% | 1,96% | 2,32% | 1,32% | 0,61% 1,51% | 0,87%

Fonte: desenvolvida pela autora.

Os retornos obtidos conforme detalhados na Tabela 3, resultam nos seguintes

dados estatisticos individuais:
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Tabela 4 — Andlise Estatistica de Retornos dos Fundos de Investimento de novembro de 2018 a
outubro de 2019

Variancia

da Desvio Coeficiente

Cod. Média amostra Padrao de Variagédo
T1 1,133%| 0,00004 0,6134% 54,12%

T2 0,557%| 0,00000 0,0794% 14,26%

T3 1,069%| 0,00004 0,5940% 55,56%

T4 0,888%| 0,00002 0,4436% 49,99%

T5 2,654%| 0,00053 2,2967% 86,53%

T6 1,360%| 0,00007 0,8519% 62,64%

T7 1,124%| 0,00004 0,6207% 55,22%

T8 1,067%| 0,00004 0,5946% 55,75%

T9 1,193%| 0,00005 0,7024% 58,90%

T10 1,418%| 0,00010 1,0192% 71,86%
T11 1,331%| 0,00010 1,0186% 76,55%
T12 0,488%| 0,00000 0,0351% 7,19%
T13 0,414%| 0,00000 0,0306% 7,39%
T14 1,076%| 0,00006 0,7900% 73,43%
T15 1,953%| 0,00102 3,1876% 163,26%
T16 1,727%| 0,00114 3,3700% 195,18%
T17 3,294%( 0,00213 4,6204% 140,26%
T18 3,212%| 0,00172 4,1518% 129,27%
T19 2,630%| 0,00115 3,3921% 128,98%
T20 1,308% | 0,00010 0,9817% 75,04%

Fonte: desenvolvida pela autora.

Os dados historicos expostos foram utilizados para aplicacdo da Teoria de

Markowitz,

buscando um portfélio que assumisse 0 menor risco possivel,

contemplando no minimo o retorno da Meta Atuarial estipulada em 10,39% a.a.,

0,8271% a.m. e que respeitasse os limites maximos estipulados pela Politica de

Investimentos para o exercicio de 2020. Sendo assim, obteve-se a seguinte carteira

sugerida:
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Cod. Fundo de Investimento

% Carteira
Sugerida

T1 |BBPREVRF IRF-M
T2 |BB PREVID RF IRF-M1

T3 |FI CAIXA BRASIL IMAB 5 TP RF LONGO PRAZO
T4 |BBPREVRF IDKA2

T5 |BBPREVIMA-B5+

T6 |FI CAIXA BRASIL IRF-M 1+ TP RF LP

T7 |FI CAIXA BRASIL IRF-M TIT PUB RF LP

T8 |BB PREVID RF IMA-B 5 LP FIC FI

To |BBPREVALOCFIC

T10 |FIC BRASIL GESTAO ESTRATEGICA RF

T11 | BB PREVIDENCIARIO RF IRF-M 1+ FI

T12 | BB PREVID RF REF DI LP PERFIL FIC FI
T13 | BB PREVID RF FLUXO FIC
T14 | ITAU INSTITUCIONAL ALOCACAO DINAMICA RF FICFI

T17 | BB ACOES ENERGIA FI
T18 |F1 ACOES CAIXA INFRAESTRUTURA
T19 |ITAU ACOES DUNAMIS FIC

720 FIC CAIXA ALOCACAO MACRO MULTIMERCADO LP

RENDA VARIAVEL - RESOLUGAO 3.922 CMN - Artigo 8° lll (Fundos

RENDA FIXA - RESOLUGAO 3.922 CMN - 7° |, Alinea b (Fundos 100% Titulos Publicos)

2,25%
20,00%
19,90%

3,07%

0,77%

0,65%

0,53%

0,58%

0,51%

4,86%
19,68%

RENDA FIXA - RESOLUGAO 3.922 CMN - Artigo 7° IV, Alinea a (Fundos de Renda Fixa)

7,63%
7,21%
0,25%

RENDA VARIAVEL - RESOLUGAO 3.922 CMN - Artigo 8° I, Alinea a (Fundos de Agdes)

0,18%
0,08%
11,83%

Multimercados)

0,03%

Fonte: desenvolvida pela autora.

Ao analisar a carteira sugerida, percebe-se que em fungao da gestao do risco

da carteira, sugere-se investimentos em menor quantidade de fundos que a

quantidade credenciada pelo instituto de previdéncia, sugerindo aplicagées em 18

fundos dos 20. Demonstrando assim que a diversificagao deve ser feita, mas de

forma estratégica.

A seguir, consta sinteticamente o enquadramento da carteira do instituto de

previdéncia conforme a Resolucdo 3.922 da CMN, detalhada na Tabela 2,

acompanhados dos limites maximos estipulados para aplicagdes no exercicio de

2020, sendo comparados com o portfélio sugerido na aplicagdo da Teoria de

Markowitz:
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Tabela 6 — Enquadramento da Carteira de Investimentos do Instituto de Previdéncia conforme

Resolugédo 3.922 e Carteira Sugerida

% Carteira

% % Limites
Enque}dramento Tipo de Ativo INSTITUTO Carteira | Maximos
Resolugdo 3.922 CMN DE Suaerida 2020
PREVIDENCIA | °"9
Artigo 7° |, Alinea b Fundos 100% Titulos Publicos 83,99 72,80 100,00
Artigo 7° IV, Alinea a Fundos de Renda Fixa 6,92 15,09 40,00
Total Renda Fixa 90,91 87,88
Artigo 8 1, Alinea a Fundos de AcGes 3,33 ; 30,00
Referenciados
Artigo 8° Il, Alinea a Fundos de Acdes 4,88 12,12 20,00
Artigo 8° 1lI Fundos Multimercados 0,88 0,03 10,00
Total Renda Variavel e 9,09 12,12

Investimentos Estruturados

Fonte: desenvolvida pela autora.

Conforme a Tabela 6, percebe-se que a carteira sugerida opta apenas por

aplicagbes em Fundos de 100% Titulos Publicos, Fundos de Renda Fixa e Fundos

de Agbes e Multimercados, ndo sugerindo para o portfélio os Fundos de Agdes

Referenciados.

Quanto ao risco e retorno da carteira sugerida, se faz necessaria também a

analise da carteira atual do instituto de previdéncia, dados que seguem:

Tabela 7 — Comparativo da Carteira do Instituto de Previdéncia e Carteira Sugerida

Carteira Carteira
INSTITUTO | Sugerida
DE
Itens Analisados PREVIDENCIA
Retorno Carteira 1,33% 1,14%
Risco da Carteira variancia 0,0001 0,000001
Risco da Carteira Desvio Padrao 0,75% 0,10%
Risco da Carteira coeficiente de variagao 56,92% 8,60%

Fonte: desenvolvida pela autora.

Conforme exposto na Tabela 7, a carteira sugerida diminui o retorno das

aplicagdes, mas também diminui o risco do portfdlio, impactando consideravelmente

o risco da carteira, contemplando o efeito desejado na aplicagcdo da Teoria de

Markowitz.
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Como explanado sobre os parametros estabelecidos da ferramenta Solver, o
objetivo da solugao foi buscar o menor risco possivel, que contemplasse também o
rendimento estipulado como meta atuarial. Pois, buscando a maior rentabilidade
possivel haveria a possibilidade de aumentar o retorno da carteira mas também
aumentar seu risco. E devido a tratar-se de recursos previdenciarios e a
responsabilidade legal sobre suas aplicacdes, a rentabilidade do portfélio deve estar
acompanhada do menor risco possivel a ser assumido estrategicamente.

A carteira sugerida estima retorno de 1,14% a.m. enquanto a carteira do
instituto de previdéncia estima retorno de 1,33% a.m., diminuindo assim 14,29% do
retorno. Em contrapartida, quanto ao risco da carteira, o risco medido pelo desvio
padrao, da carteira do instituto de previdéncia para a carteira sugerida pela teoria
diminui 86,67% e o coeficiente de variacdo diminui 84,89%. O resultado reforgca o
estudo de Cairns (2000) e Cortez (2015) quanto a aplicabilidade da Teoria de
Markowitz para os institutos de previdéncia.

Quanto as restricoes legais, percebe-se que quando aplicadas para a carteira
sugerida ainda assim possibilitam que se alcance o retorno desejado, respeitando os
limites definidos na politica de investimentos. Sendo assim, a pesquisa néao
corrobora com as conclusdes de Bertucci, Souza e Félix (2004), tendo em vista que
os autores desenvolveram a pesquisa quando a limitacdo legal era ainda mais
rigorosa quanto aos limites para aplicagdo em renda variavel. Mas vai ao encontro
das conclusées de Komura (2011) na necessidade de assumir maiores riscos em
ativos de renda variavel.

Quanto a aplicagao de 72,80% dos recursos em Fundos de 100% de Titulos
Publicos na carteira sugerida, deve-se considerar que os dados histéricos
contemplam o pagamento da curva de juros devido a baixa da taxa de juros SELIC
nos meses de 2019. A carteira sugerida esta alinhada a pesquisa de Conti (2016)
quanto ao conservadorismo da carteira dos institutos. Mas deve-se levar em
consideragcao o estudo de Boubaker et al. (2017) e consideracdes de Conti (2016)
caso a SELIC mantenha persistentemente baixa, o que diminuiria o desempenho
dos fundos de titulos publicos e acarretaria maior necessidade de assumir riscos na
renda variavel.

A carteira sugerida, em comparacdo com a carteira atual esta de acordo com
a pesquisa de Ferreira et al. (2010) quanto a necessidade de alocagbes 6timas nos

RPPS, tendo como base a Teoria de Markowitz, para ndo somente cumprir a meta
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atuarial, mas também aplicar os recursos de forma eficiente. Na aplicacdo da teoria
percebeu-se que a carteira do instituto de previdéncia estimava maiores retornos,
mas em contrapartida estava exposta a um risco maior. Vale salientar que devido a
importancia dos recursos previdenciarios e a responsabilidade perante sua gestao,
se faz necessario assumir o menor risco possivel contemplando a maior

rentabilidade neste cenario.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A gestdo de recursos previdenciarios dos RPPS é importante ndo somente
para os servidores publicos por eles segurados, mas para todos os cidadaos, tendo
em vista que, caso haja ma administragdo desses recursos, O prejuizo sera
assumido pelo Governo, e consequentemente, causara consequéncias nos cofres
publicos.

A Teoria de Markowitz demonstra-se ferramenta eficiente para melhoria da
relagao risco e retorno na tomada de decisdo dos institutos de previdéncia, para a
perseguicao da meta atuarial de forma estratégica. Contribuindo para condigcbes de
segurancga, rentabilidade e transparéncia na administragdo das contribuigdes
previdenciarias.

Através da analise dos fundos credenciados pelo instituto de previdéncia junto
a aplicacdo da Teoria de Markowitz, foi possivel encontrar um portfélio que
contemple rentabilidade para o cumprimento da meta atuarial e diminua a exposicao
ao risco da mesma. Apesar de possuir a opcado de 20 fundos para investimento, o
portfolio proposto sugere a aplicagdo em 18 deles. Propondo a mudanga de
percentuais de participagcdo de cada fundo no portfélio, o coeficiente de variacéao
diminui 84,89%, causando grande impacto na redugao do risco da carteira. Desta
forma percebe-se que a aplicacao da teoria propde uma diversificagao eficiente.

A pesquisa possui resultados que podem ser aproveitados imediatamente na
pratica, mas sugere-se que devido a mudanca de cenarios econbmicos, que seja
constantemente atualizada. Vale salientar que o portfélio foi selecionado
considerando retornos passados, decisdes baseadas em dados histéricos, que
podem nao se repetir devido ao dinamismo do mercado. Além disso, ha riscos
sistémicos, mas que sua analise foge do escopo do trabalho. Por isso, a carteira
deve ser analisada periodicamente.

Para desenvolvimento de pesquisas futuras, sugere-se que o estudo seja
replicado considerando a constante diminuicdo da taxa de juros do mercado

brasileiro.
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