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Resumo ’
Objetivo — Verificar se os novos limites de investimentos dos Regimes Préprios de
Previdéncia Social (RPPS) trazidos pela Resolugao CMN 3.922/2010 oferecem
condigdes para que se construam carteiras de investimentos com retornos capazes
de atingir e superar metas atuariais dessas entidades.

Referencial teérico — Baseou-se na moderna Teoria do Risco Atuarial, cujo objetivo
principal é avaliar (in)solvéncia de longo prazo de entidades securitdrias e previdencidrias.

Metodologia — Utilizou-se modelo de ALM de otimizacdo nao linear estocdstica
com mean-CVaR para se construir as fronteiras eficientes relativas a cada tipo de
Nivel de Governanga definido pela legislacdo. Em seguida, verificou-se se essas
carteiras sao suficientemente capazes de oferecer retornos esperados requeridos.

Resultados — Os resultados apontam que somente os niveis NIII e NIV de governanga
conseguiriam construir portf6lios com retornos esperados capazes de atingir a meta
atuarial. Isso s6 foi possivel, contudo, no limite méximo de risco da fronteira eficiente.

Implicagées praticas e sociais da pesquisa — H4 evidéncias da necessidade
de revisao dos parimetros dos limites de investimento por parte dos drgaos
competentes, uma vez que ajustes na legislacao de investimentos dos RPPS podem
trazer beneficios de ordem social, pois evitariam situagdes problemdticas de déficits
atuariais dos RPPS que poderiam colocar em risco a capacidade de provimento
de beneficios aos aposentados.

Contribuigoes — Este trabalho ¢ o pioneiro a avaliar a (in)adequagio normativa
dos limites de alocagao de ativos garantidores dos RPPS, usando a metodologia
de otimiza¢ao nio linear asser-only.

Palavras-chave — Modelos de ALM; Regimes Proprios de Previdéncia Social;

metas atuariais; modelos atuariais; politicas de investimentos.
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Avaliagio dos novos limites de investimentos de ativos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social estabelecidos pela Resolugio CMN 3.922/2010

I Introducgao

Um Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS)
¢ um sistema previdencidrio, estabelecido no 4mbito de
cada ente federativo — Uniao, Estados, Distrito Federal
e Municipios —, que assegure aos servidores titulares de
cargo efetivo pelo menos os beneficios de aposentadoria
e pensdo por morte. Cada RPPS possui uma unidade
gestora responsdvel por organizar a previdéncia dos
servidores publicos, tanto daqueles em atividade como
daqueles ji em gozo de beneficio (aposentados) e dos
pensionistas, cujos beneficios estejam sendo pagos pelo
ente federativo. Os principais objetivos que os RPPS
possuem sio a administragio e gestdo dos recursos e fundos
previdencidrios, o gerenciamento e a operacionalizagio do
regime proprio, incluindo a concessio, o pagamento ¢ a
manutencio dos beneficios de seus participantes.

Atualmente, no Brasil, h4d 2.216 RPPS instituidos,
que, em conjunto, possuem cerca de R$ 277,33 bilhoes
(Dataprev, 2017), aproximadamente 4,07% do PIB do
Brasil, de recursos investidos em ativos garantidores das
provisoes técnicas. O Conselho Monetdrio Nacional (CMN),
pelas Resolugoes n° 4.604/2017 e n°® 4.695/2018, alterou
a Resolu¢io n° 3.922, 2010, definindo novos limites
para as aplicacoes dos recursos dos RPPS. O periodo
que antecedeu essas alteracoes foi marcado por indmeros
problemas de governanga e ingeréncia que envolveram
os fundos de pensio de estatais e os RPPS, amplamente
noticiados pela imprensa.’ Sob esse ambiente problemdtico,
0 novo normativo trouxe regras mais rigidas e restritivas
de investimentos aos RPPS, podendo implicar reducgao
significativa nas rentabilidades dos portfdlios admissiveis.

Atualmente, pela Resolugio n° 3.922, 2010 modificada,
h4 quatro niveis de governanca a que os RPPS podem aderir,
representando diferentes graus de complexidade, desde o nivel
I, o mais simples, até o nivel IV, o mais avangado. Para que
um RPPS obtenha um determinado nivel de governanca é
necessdrio que ele se qualifique e seja aprovado no programa
Pré-Gestao da Secretaria de Previdéncia. Para atingir os niveis
mais altos de governanca (IIl e IV), deverd haver uma estrutura
organizacional robusta, com maior niimero de técnicos e maior
custo de manutengio do quadro de funciondrios da unidade
responsédvel pela gestao de investimentos do RPPS. Para cada
um desses niveis foram estipuladas condigbes precedentes de
governanga a serem implementadas e comprovadas. Quanto
maior o nivel de governanca dos RPPS, maiores serdo os
limites de investimentos que poderdo assumir em ativos de

riscos, como mostra a Tabela 1.

Essas mudancas regulatérias foram feitas em
momento histérico de queda nas taxas de juros reais.
Atualmente, os titulos pablicos federais brasileiros oferecem
taxas reais inferiores as metas atuariais dos RPPS. Os RPPS,
portanto, precisardo buscar investimentos em ativos de risco
que oferecam maiores retornos para garantir o pagamento
dos beneficios previdencidrios pactuados. Dentre os ativos
permitidos pela Resolugao n° 3.922/2010 destacam-se os
fundos de investimentos: de renda fixa de crédito privado
(FI RF CP), os multimercados (FIM), em acées (FIA), de
participagio (FIP), imobilidrios (FII), no exterior (FIM IE)
e de infraestrutura (FIP-IE), que podem oferecer retornos
superiores as taxas de metas atuariais, porém com mais risco.

A hipétese central do trabalho é que mesmo a
flexibilizagio recente dos limites de investimentos atual
dos RPPS (Tabela 1), perante o atual cendrio de baixa taxa
de juros, ainda nao possibilita que os RPPS desempenhem
resultados econdmicos satisfatérios capazes de gerar
portfélios que superem suas metas atuariais. Portanto, o
objetivo deste trabalho ¢ verificar se os novos limites de
investimentos dos RPPS que alteraram a Resolugio CMN
3.922/2010 oferecem condigoes para que os RPPS construam
carteiras de investimentos diversificadas com retornos capazes
de atingir e superar suas metas atuariais. Adicionalmente,
o trabalho também visa mensurar a probabilidade de
esses portfélios atingirem as metas atuariais. Assim, serd
possivel compreender o #rade-off entre 0 aumento de custo
de implementacio de politicas de governanca vis-a-vis o
beneficio econdmico ¢ atuarial oferecido pelo aumento

dos limites de investimentos em classes de ativos de risco.

2 Fundamentac¢io tedrica e
literatura empirica

A gestao de ativos e passivos em entidades gestoras
de planos de previdéncia (englobando tanto as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar quanto os RPPS)
¢ um problema de escolhas de alocacio intertemporal em
longo prazo. Para isso, os modelos deterministicos sao
limitados para essa tarefa, pois as projegoes econdmicas
e atuariais necessdrias para se estimar os ativos e passivos
sa0 baseadas em pardmetros estdticos e, naturalmente,
inadequadas para tratar incerteza de variaveis, como taxas
juros, inflacdo, crescimento dos saldrios, projecao de precos,
taxas de mortalidade ¢ outras varidveis econdémicas e atuariais
(Ribeiro, 2015; Valladao, 2008). Outro detalhe é que esses
modelos ndo permitem o uso de ativos com fluxo de caixa

incerto, como ativos de renda varigvel. Adicionalmente, as
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Tabela 1 - Novos limites de investimento dos RPPS

LIMITES DA RESOLUCAO L Limite
CMN 3922/2010 3*;3;2 Limite PL RPPS PL do
TIPOS DE ATIVOS Nivel I Nivel 11 Nivel I1T Nivel IV fundo
5 é ;rl‘;’sls‘;il;':b;‘;’;s‘i:“c) 71a |100% 100% 100% 100% 100%
==
55 -
55 | Operagdes 71 | 5% 5% 5% 5% 5%
& | compromissadas
Fundos 100% Titulos
Publicos 71b
Fundos de indices 100% 100% 100% 100% 100%
carteira 100% Titulos | 7Ic
Piblicos
Fundos referenciados 7
g em indicadores RF* la
% | Fundos de indices o 60% 65% 70% 75% 80% 15%
E (ETF) em indicadores b
= ,
g titulos
: E Fundos Renda fixa 7
a 5 |em geral* IVa
E 2 | Fundos de Indices . 40% 45% 50% 55% 60%
o (ETF) - quaisquer IVb
=} Indicadores
% Fundos Renda fixa— | 7 VII
=] () 0, 0, 0/ 0,
Crédito Privado” b 5% 10% 15% 20% 25%
FIDCs — Aberto 7
ou Fechado — Cota 5% | 15% | 5% | 20% 10% | 25% 15% | 30% 20% | 35% 5%
Sénior** Vila
Fm.ldos de debéntures 7 50 5% 10% 15% 20%
de infraestrutura VIIc
CDB ou Poupancga
8 nos limites garantidos | 7 VIa | 15% 15% 15% 15% 15%
E pelo FGC
=] oA
© | Letra Imobilidria o o, o o, 0
Garantida — LIG 7Vb | 20% 20% 20% 20% 20%
Fundo de Agoes —
Indices ¢/ no minimo | 81a
50 agdes™ 30% 35% 40% 45% 50%
ETF (Indices ¢/ no S1b
g minimo 50 agées) 15%
% | Fundos de A¢o
) undos de A¢des em
3§ |genr 81la
gl E — 20% 25% 30% 35% 40%
N 7] ETF (Indices em
E eral) 8IIb
g § 30% 35% 40% 45% 50%
< ; Fundos o o o o o
% a Multimercado® 8III | 10% 10% 10% 10% 15%
@
§ Q | FIPs (que
% atendam requisito 1.3 a 5% 5% 20% | 5% 20% | 10% 20% | 15% 20%
g | governanga)®; *** 5%
FIAgoes - Mercado | g 1y | 50, 5% 5% 10% 15%
de Acesso
Fundo Imobilidrio 8 o o o o o
P e | 5% 5% 10% 15% 20%
FIC e FIC FI — Renda 9al
~ Fixa — Divida Externa 2
S & [ FIC_ Aberto -
= % Investimento no 9all 10% 10% 10% 10% 10%
= =] Exterior
A5 &=
Fundos de Agoes —
BDR Nivel I 9al

Nota. * Ativos crédito privado emitidos por institui¢ao financeira ou sociedades abertas ou cotas séniores de FIDC; ndo pode investir exterior. ** Gestor ja tenha feito 10
ofertas publicas encerradas e liquidadas, que os RPPS participem somente até 50% do total cotas. *** Avaliacdo empresa independente; taxa performance ap6s devolugio
capital; gestor participe ¢/ 5% e que jd realizou nos tltimos 10 anos, desinvestimento de 3 companhias. **** Limites de 5% do PL do RPPS e de 5% do PL do fundo nao se
aplicam para cotas integralizadas por iméveis. Limite valido para todos os fundos: recursos dos RPPS devem corresponder a até 20% do PL do fundo. Os totais de recursos
de um RPPS devem corresponder no maximo a 5% do total de recursos da gestora ou administradora de carteira. Os RPPS somente poderao aplicar seus recursos em fundos
de investimento em que figurarem, como administradora OU gestora, institui¢es autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, obrigadas a instituir comité de
auditoria e comité de riscos, nos termos das Resolugdes CMN n° 3.198, de 2004, e n° 4557, de 2017.

Fonte: Res. CMN 3922/2010. Secretaria de Previdéncia do Ministério da Economia.
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regulagoes sob as quais os fundos de pensio sio submetidos
imp6em intimeras de restrigoes na alocagio de ativos com as
quais os modelos deterministicos dificilmente conseguem lidar.
Por isso, iniciou-se na década de 1990 o desenvolvimento
de modelos de ALM estocdsticos mais complexos e com
maior controle sobre as varidveis envolvidas, fundamentais
para fazer frente e lidar com esses desafios.

O desenvolvimento dos modelos de ALM nio é recente.
Leibowitz, Fabozzi e Sharpe (1992) fazem uma importante e
abrangente revisio histdrica dessa evolugio. Os primeiros modelos
de ALM voltados a fundos de pensio foram os Dedication
Models(DM) e surgiram em um ambiente econémico de altas
taxas de juros. Esses modelos eram deterministicos e tinham
como principal objetivo construir um portf6lio de titulos de
renda fixa de menor preco possivel, visando alocar para cada
um dos fluxos de caixa do passivo um titulo de renda fixa com
mesma data de vencimento. As principais vantagens desses
modelos sdo: previsibilidade dos fluxos de caixa, redugao de
riscos de reinvestimento e de mercado, gestdo passiva (menos
custosa) ¢, finalmente, alocagdo de ativos mais simplificada
(100% em titulos de renda fixa). Como desvantagens, @m:
dificuldade de construgio de portfélio (encontrar titulos com
vencimentos adequados ao passivo), complexidade matemdtica
dos modelos, necessidade de se projetar de forma precisa o
passivo atuarial e eficiéncia econdmica da estratégia que se
limita a cendrios de alta taxas de juros (Ryan, 2013).

O modelo DM é mais adequado em situagoes
em que as taxas de juros do mercado sio maiores do que
as taxas das metas atuariais. Consequentemente, no atual
cendrio isso ndo se aplica ao Brasil. Os Immunization
Models (IM) passaram gradativamente a substituir os DM
(Ryan, 2013). Essa nova geragio de modelos IM tinha
como objetivo construir carteiras de titulos de renda fixa
com a maijor rentabilidade possivel sujeitos 2 restricao
de que a duragio” e a convexidade™ do portfélio 6timo
fossem iguais as do fluxo do passivo.

No Brasil, com o Plano Real ocorreu a estabilizacio
dainflago, possibilitando que as projegoes atuariais fossem
mais precisas e confidveis. Com isso, os modelos de ALM
comegaram, com mais frequéncia, a ser experimentados
pelos investidores institucionais. Saad e Ribeiro (2004),
por exemplo, utilizaram dois modelos da familia IM
e um modelo DM. Os modelos IM em sua primeira
versio utilizaram modelos de otimizacio de carteiras
com restri¢oes de duration e, posteriormente, incluiram
também a restricio de convexity. Para mitigar as limitacdes
do modelo deterministico em lidar com a variabilidade

de cendrios futuros, Saad e Ribeiro (20006) apresentaram

uma variante do DM, na qual os autores incluiram dois
fatores de penalidade aplicados aos ativos: primeiro, de
volatilidade, e segundo, de aversio a risco.

Alguns modelos de ALM tratam o passivo de forma
deterministica (parimetros de entrada) e a modelagem
estocdstica se aplica sobre os retornos dos ativos e a curva
de juros. Esses modelos sdo denominados método do ativo
(asset only method). Na literatura também se observam os
modelos que tratam tanto as varidveis dos ativos como
as do passivo de forma aleatéria, estabelecendo modelos
estocdsticos para simular comportamento dos retornos,
crescimento de saldrio, inflagdo, taxa de juros e taxa de
mortalidade, com o objetivo de se estimar o ativo ¢ o
passivo de forma estocdstica (Dempster, Germano, Medova
& Villaverde, 2003; Drijver, Haneveld & Van der Vlerk,
2002; Hurtado, 2008; Valladio, 2008; Ziemba, 2003).

Os modelos de ALM passaram a conjugar modelagem
estocastica com técnicas de otimizagio sob cendrios de incerteza,
ou seja: modelos de tomada de decisio aplicados a cendrios
simulados que ajustam com mais precisio o comportamento
das varidveis aleat6rias dos ativos e dos passivos. Essas técnicas
e métodos de otimizacio denominadas stochastic linear
programming (SLP) passaram a ser aplicadas a gestao de
ativos e passivos. Esse tipo de modelo possibilita a inclusao
de regras e restricoes complexas necessdrias a implementaco
das situagoes reais que investidores encontram, fornecendo
modelos mais precisos de ALM (Geyer & Ziemba, 2008;
Hosseinzadeh & Consigli, 2017; Lauria & Consigli, 2017).

Para que os modelos de otimizagio fossem exequiveis
e eficientes passou-se a focar em técnicas de redugio da
dimensionalidade dos dados, como a construgio de cendrios
em drvores multinomiais. Os modelos de tltima geragao
passaram a utilizar técnicas, como a decision support system
(DSS) em conjunto com SLP, para tratar a grande quantidade
de varidveis, restricoes e cendrios (Dutta, Rao, Basu &
Tiwari, 2019; Rao, Dutta & Basu, 2018). Uma aplicacio
interessante dos modelos de ALM com uso de SLP foi
desenvolvida por Andongwisye, Torbjérn, Singull e Mushi
(2018), na qual se avaliou um sistema previdencidrio pay-
as-you-go quanto a seu equilibrio de longo prazo.

Ferstl e Weissensteiner (2011) desenvolveram um
modelo de ALM utilizando SLP para construir portfélios
4timos que minimizam CVaR (Conditional Value ar Risk)
da diferenca do valor de marcacio a mercado entre o ativo
e o passivo. O modelo estocdstico utilizado para simular
as realizagoes dos retornos das agoes e das taxas de juros
foi o vetor autorregressivo de ordem 1 — VAR(1) — ¢ os
parAmetros da curva de juros foram estimados pelo modelo
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de Cox-Ingersoll-Ross (CIR). J4 o fluxo do passivo foi
tratado de forma deterministica, de modo que o tratamento
estocdstico do artigo se restringe a parte do ativo.
Outro trabalho que usa 0 CVaR como restricao
quantitativa de risco em ALM para fundos de pensao ¢
o de Toukourou e Dufresn (2018). Eles utilizam duas
restri¢oes de risco do tipo CVaR: a primeira foi denominada
chance integrada de um periodo (OICC); a segunda, chance
integrada multiperiddica (MICC). Os autores modelam
de forma estocastica as varidveis do ativo (caixa, titulos,
imdveis e agdes) e do passivo (crescimento do saldrios),
utilizando o0 modelo VAR baseado nos resultados obtidos
por Kouwenberg (2001) e os fluxos como inpuss para
otimiza¢io do modelo SLP, tendo como restricoes as
medidas OICC e MICC. Embora as decisoes étimas
(portfdlios) do OICC e do MICC nao sejam as mesmas,
0s custos totais sio muito préximos, evidenciando que o
MICC pode ser uma boa alternativa, por ser menos voldtil.
No Brasil, a técnica SLP também tem sido aplicada
em modelos de ALM estocdstico para avaliar fundos de
pensio no pafs. Oliveira, Filomena, Perlin, Lejeune e
Macedo (2017) usaram equagoes diferenciais estocdsticas
(EDE) considerando movimento browniano geométrico
(MBG) para a geracdo dos cendrios de preco das agdes,
e para simular a estrutura de curva de juros foi usado o
modelo CIR de reversio 2 média. Neste trabalho, tanto
as regras regulatdrias brasileiras de limite de investimento
por ativo como a regulacio de exigéncia minima de razao
de solvéncia (que determina que essa razio nio pode
ser inferior a 1 durante dois anos consecutivos) foram
incorporadas por meio da inclusio de restricoes no modelo
de otimizacdo. Os resultados sugerem que, nos cendrios de
taxas de juros declinantes (abaixo de 6% a.a.), os portf6lios
6timos sugeridos pelo modelo ALM recomendam alocagao
maiores em ativos de renda varidvel (maiores do que 40%).
Para alcancar os objetivos deste trabalho, serd utilizado
o modelo de otimizagao de mean-CVaR como implementado
em Ferstl e Weissensteiner (2011), para obter os portfélios
4timos que emulardo cendrios futuros verificando a hipdtese
de que essas carteiras sao suficientemente rentdveis para atingir
ou superar as metas atuariais. O modelo de otimizacio serd
implementado com dois tipos de restri¢ées: (i) regulatérias,
que contemplario os limites de investimento por classe de
ativo dado um nivel de governanca; e (ii) medidas de risco,
cujo representante ¢ o CVaR da carteira de ativos para um
dado um nivel de confianca 0. Adicionalmente, serdo gerados
cendrios de prego para os ativos que possibilitardo simular

a evolugio das carteiras 6timas e medir as probabilidades

732]

de os portfélios atingirem as metas atuariais ao longo do
tempo. Para a simulagio de preco dos ativos serdo utilizadas

equagdes diferenciais estocdsticas (MBG).

3 Metodologia

Para este trabalho foram obtidas informacoes de
quatro RPPS que se dispuseram a fornecer anonimamente seus
fluxos do passivo atuarial, fluxos das receitas previdencidrias
e metas atuariais. Dispondo dessas informagées e do valor
da carteira de investimento, pdde-se verificar se os RPPS
estao em equilibrio atuarial, ou seja, se seus ativos sio
suficientes para honrar os compromissos de pagamentos dos
beneficios presentes e futuros. Sejam Ak e pt respectivamente
os fluxos resultantes da marcacio a mercado (MtM™) dos
ativos e dos passivos do £-ésimo RPPS, #=1,2.3,4 medido
no instante ¢, o equilibrio atuarial é calculado pela razao
de solvéncia definida por s = 4* .(Ptk ) Para que S tenha
sentido econdmico, é necessdrio que os mesmos métodos
de precificacdo incidam sobre 4 e B*. Por isso, tanto af
como P foram mensurados via MzM.

Destaca-se que os RPPS reconhecem contabilmente
o valor do passivo descontado por uma taxa de juros fixa e
igual a sua taxa de meta atuarial. Como implica¢io imediata,
esse tratamento subestimard o valor do passivo sempre que
as taxas das metas atuariais forem maiores do que as taxas de
juros de mercado, fundamentais para a mensuragao M.

Em relagio a 5f, quando 4¥ = B¥, entdo a entidade
estd em equilibrio atuarial. Se AF > Pk ha superdvit atuarial,
e quando AF < PF | esta apurado déficit atuarial. Dispondo
dos fluxos do passivo atuarial é possivel mensurar a duration
de cada RPPS, que serd denominado Dy.

Nos casos em que hd déficit atuarial 4k < PF), sk
pode ser interpretado como o percentual necessrio para que
AF sejaigual a BX. Ou seja, que taxa adicional de retorno (if)
¢ necessdria para que AF (ativos) seja suficiente para satisfazer o
equilfbrio atuarial. Algebricamente, como ¥ 4/ = PX e fazendo
Sf =if, tem-se que ;¥ 4* = p¥, em que i ¢ a taxa de retorno
adicional necessiria para atingir S,k =1. Como i,k é uma taxa
efetiva, ¢ preciso transforma-la em uma taxa anual fazendo:
yitk = ((1 +if e ~1). Assim, yl}k serd interpretado como a taxa
de retorno adicional anual, que, composta em D anos, é
equivalente 2 taxa efetiva if. Logo, a taxa de retorno requerida,

portfolio otimo

denominada , a ser utilizada para a escolha do

portfdlio 6timo de um referido RPPS no instante ¢, serd:

1+ i )x(14+MAT) =1, se 4f < B
M4} sed =P

portfolio 6timo _
t.k -

(M

s

Jomon
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em que MAF ¢ 3 taxa de meta atuarial (anual) do A-ésimo
RPPS no instante ¢.

O modelo matemdtico de ALM escolhido para a
construgao dos portfélios dtimos serd 0 modelo mean-CVaR,
como definido na Equagio (6), considerando o retorno
requerido ao portflio dtimo igual ao estabelecido pela Equagio
(1). O objetivo deste trabalho consiste em verificar se existe
solucio vidvel paraa obtencio do portfélio 6timo, ou seja, se
¢ possivel construir um portfélio capaz de estabelecer carteiras

portfolio 6timo

com retorno 1gual ou superior a r;

5

, respeitando
as restricdes de investimentos, impostas aos RPPS pela
Resolu¢io CMN n° 3922, 2010 e suas alteragoes. Caso sejam
encontrados os portf6lios timos que atendam as restri¢oes

. . ortfolio otimo
de investimentos capazes de prover o retorno ’}pk 4

necessdrio ao equilibrio atuarial, serdo realizadas simulacoes
de evolugao da carteira ao longo do tempo, utilizando-se a
geragio de cendrios futuros de pregos dos ativos.

Com as simulagdes futuras para 47, serd possivel obter
estimativas da rentabilidade dos portf6lios 6timos e, também,
mensurar as probabilidades de essas carteiras atingirem o
retorno esperado. Outra avaliagio serd a andlise comparativa
dos resultados considerando as imposigoes normativas e o
espaco irrestrito de investimentos. Dessa maneira, os impactos

das restrigoes de investimento poderio ser avaliados.
3.1 Medidas de risco

Uma medida de risco importante e muito utilizada em
finangas é o expected shorifall (ES), que também ¢ conhecido
como CVaR (condicional value at risk). Essa medida é calculada
como a média ponderada das perdas extremas, na cauda da
distribuigzo fdos retornos de um portf6lio com vetor de pesos w,
além do quantil (de ordem o)) estabelecido pelo Var. O CVar é
definido (Krokhmal, Uryasev & Palmquist, 2001) por:

CVaRa(w,§)=§+(l—a)_lj [f(w,é)—CTp(é)df 2

£eR

A Equacio (2) guarda uma relagio intrinseca

com o VaR, uma vez que:

CVaRy (w,¢)=E[£1E2¢, (é)JzE[é\ézVaR]’ 3)

em que

Co (8)=VaR =inf{{ |P(£<-¢) 2 a}

VaR = -z, N\ w! Sw

com o vetor de pesos w da alocagio do portfdlio, X representa
amatriz de correlagbes lineares entre os ativos e 2 é 0 quantil
de ordem o 4 esquerda de uma distribui¢do Normal (0,1).

E importante ressaltar que o VaR calculado
pelo método paramétrico assume a premissa de que os
retornos dos ativos seguem uma distribui¢ao Normal e sao
estaciondrios de segunda ordem. No entanto, os retornos,
quando estimados pelos dados de mercados, muitas vezes
podem apresentar assimetria e elevada curtose, sobretudo
em mercados mais voldteis. Além disso, 0 VaR ¢ um quandil,
nao capturando os piores casos. A implicagio imediata é
de que as estimativas (VaR) do risco ficam subavaliadas.
Essa ¢ a razdo bdsica pela qual o CVaR é uma medida
mais adequada do que o VaR.

De modo andlogo a Rockafellar e Uryasev (2000),
0 CVaR pode ser aproximado usando cendrios, conforme

a Equacio (4):

CVaRy (w,$)=¢ +(1-a)”" JéER[f(w,f)—§}+ p(&)ds

S
(=) Y [r(mé)-¢T by “
=1

N
)

em que f(w,& )éa fungao perda do portfélio e [/ (wé&)-¢ T

denota o evento de excesso em relagio ao quantil global ¢.
O termo [f (w.&)-¢ T ps da Equagio (4) pode

ser reduzido a:

[f(waés)_ é’j|+ =Zg

2 f(wé)-¢

>0

3.2 O problema de otimizagao

Neste trabalho, o problema de otimiza¢io a
ser utilizado ¢ andlogo ao de Cho (2008). A definigio
matemdtica desse modelo de otimiza¢io de mean-CVaR

¢ estabelecida por:

minimizar {c:+(1—a)_] ZS 24 Ds 3)

s=1

n
Sujeito a Z w; =1
i=1

anole[gl] >R
232 f(wé)-¢

>0
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em que R é a meta atuarial de cada RPPS. A implementacio
e a discussao da otimizagao desse modelo sao encontradas

em Krokhmal et al. (2001).
3.3 O espaco de restri¢oes nos portfélios

O problema de otimizagio definido pelo conjunto
de Equacées (5) terd dois conjuntos de restricoes. O primeiro
conjunto ¢ formado pelas restrigoes definidas pela legislagio
de investimento vigente para os RPPS, que, dependendo do
nivel de governanga, estabelece limites minimos e mdximos
de alocacio para cada tipo de ativos. Desse modo, os limites
de alocagoes dos ativos teriam restri¢des definidas por:
W <G 0 < W ©6)
com G =1,2,3¢4 — representando os niveis de governanca
dos RPPS —, e n=1,,...,N, denotando a quantidade de
ativos oferecidos para investimento.

J4 o segundo conjunto refere-se as restri¢oes
da medida de risco definidas por um nivel de confianca
a aplicado ao CVaR. Por premissa, a serd 95%, ou seja,
os portfélios dtimos a serem selecionados serdo os mais

eficientes com medida de risco de CVaRoso,.
3.4 Geragao de cendrios

Os cendrios a serem gerados para cada instante de
tempo ¢ serdo compostos pelas séries de pregos dos N ativos
simulados de forma correlacionadas. Para a geragao dos pregos
dos ativos, serdo utilizados os modelos de equagtes diferenciais
estocdsticas como apresentado em Oliveira (2018). Dessa
forma, serd adotado o modelo MBG para simular preco
de ativos de renda varidvel. A estrutura de covaridncias dos
ativos serd estimada pela matriz de covaridncias amostrais £
das séries histéricas de retornos dos ativos. J4 os pregos dos

ativos modelados com EDE serdo descritos por:

dfit:#(fit:t)d“ra(fitat)dWit @)

em que W, é um processo de Wiener, N(0, A), com <z +A.
Para a geracio de pregos de ativos correlacionados é necessdrio
utilizar a estrutura de covariancia dos residuos dos retornos
dos ativos, como apresentado em Dempster et al. (2003).

A correlagio entre dois ativos i e j é definida por:

AW,.dW; = pydt (3

com pj; =1 para qualquer i. Sem perda de generalidade,

serdo apresentados os ativos de renda varidvel como & e

734|

os ativos de renda fixa de &. Usando modelo MBG para

simular os pregos dos ativos de renda varidvel §i.» tem-se que:

d&yy = péydt + 08y, dWy,
b

e, sabendo que o modelo de MBG oferece uma solucao
fechada para se estimar o prego & (Hirsa & Neftci, 2013)
quando a distribui¢ao subjacente ¢ uma log-normal de

média p e varidncia 6%, o valor exato de &, é:

Lo a +oedt
&y =§1(t1)e(” 2 ] ! ! (9)

E

com &~N(0,1).

4 Andlise de resultados

4..1 Dados

Para ajustar os modelos ALM sao necessdrios dois
principais grupos de dados: (a) os dados de mercado dos
retornos dos ativos; e (b) os dados dos passivos atuariais dos
RPPS. Os dados de retorno dos ativos foram obtidos de
diversas fontes de dados, como [B]?, (http://www.b3.com.
br/pt_br/), ANBIMA (https://www.anbima.com.br/pt_br/
pagina-inicial. htm), IBGE (https://www.ibge.gov.br/), BACEN
(https://www.bcb.gov.br/), Bloomberg e CETIP (https://
www.bloomberg.com e http://www.b3.com.br/pt_br/,
recuperados em 30 de abril, 2021). J4 os dados dos RPPS
(tanto as posigoes de investimentos dos ativos garantidores das
provisoes matemdticas relacionados & concessao de beneficios
quantos os fluxos futuros dos passivos atuariais) foram obtidos
diretamente com os gestores. Foram efetuados contatos com
quatro RPPS que cederam os dados para a execugio deste
trabalho, desde que seus nomes fossem mantidos em sigilo.

Utilizando as curvas de juros reais de longo
prazo para calcular as taxas adicionais de retorno (if),
observa-se que as taxas anuais de desconto que vigoram
no Brasil atualmente (3,7%), quando marcados a mercado
os ativos ¢ passivos, acentuam o gap atuarial dos RPPS.
portfslio 6timo

A'Tabela 2 mostra as taxas if e

>

calculadas para
cada um dos RPPS que cederam as informagoes.

E possivel perceber que, para trés dos quatro RPPS,
as taxas de desconto dos ativos e passivos sio distintas,
revelando a necessidade de se obter maiores taxas de retornos
aos portfdlios para compensar o efeito de déficit atuarial
(4¥ <PF). Assim, as anglises comparativas subsequentes
serdo tomadas tendo como base as metas atuariais de 6%

a.a., uma vez que todos os RPPS apresentam essa ordem de
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. . ortfolio otimo
grandeza para a diferenca entre iFe e 4

, de modo
que as conclusoes e os resultados ficam suficientemente
generalizados.

A'Tabela 3 apresenta o resumo dos ativos de mercado
utilizados para representar as classes de investimentos
permitidas pela legislagio dos RPPS. Utilizaram-se como
histérico os Gltimos cincos anos de cotagoes de pregos e
de taxas de juros, contados retrospectivamente a partir

de 31/12/2019. Esses dados foram usados para calcular

Pela Tabela 3, é possivel verificar que a classe
de ativos de Renda Varidvel — ativos alocdveis em Bolsa
(IBovespa), Fundos Imobilidrios (Ifix), Fundos de
Participagdo (FIP) e Bolsa no Exterior (MSCI_W) —
apresentam média de retornos e dispersao maiores do
que a classe de ativos de Renda Fixa, representados pelo
Titulos Publicos Federais (Imab), Crédito (IDA_DI
e IDA_IPCA) e Fundos Multimercado Institucional
(IFM_I). Esse comportamento era esperado de acordo

0s retornos anuais e estimar a estrutura de dependéncia com a teoria cldssica de financas, que preconiza a relagao

positiva entre risco e retorno.
A'Tabela 4 mostra que o MSCI World é a classe de

ativos com maior correlagio negativa com as demais — ou

entre os ativos de mercado.

Tabela 2 - Taxas de retorno anuais Adicional

5 o
»it e Retorno alvo /"% #ime

seja, ¢ o ativo que mais diversifica risco.

Como no mercado brasileiro nao hd benchmark

para representar a classe de investimento em private equity’

Taxa adicional de Retorno alvo

retorno ik ,tf’l:’"fd’io dtimo (PE), utilizaram-se os resultados apresentados por Minardi,
RPPS 1 0.00% 6.00% Bortoluzzo e Moreira (2017) para se estimar a média
RPPS 2 5,34% 11,66% e a volatilidade do retorno dessa classe de ativo. Neste
RPPS 3 1,61% 7.71% trabalho, foram estimadas estatisticas descritivas sobre
RPPS 4 1,30% 7,38% o desempenho e a duragdo de investimentos realizados

Nota. Informagdes cedidas pelos gestores dos RPPS. por fundos de PFE no Brasil no perl'odo de 1994 2 2014.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas dos ativos associados as classes de investimentos

Retorno anual Prémio
Ativos Classes de investimento Desvio Taxa anual sobre o
Média Med. Min. Mix. b do periodo
padrao CDI

IMAB Titulos Pablicos Federais 12,82% 13,67% -14,29% 27,34% 8,86% 16,29% 1,50%

IDA_DI Crédito indexado ao DI 10,61% 10,74% 5,41% 15,59% 2,62% 10,81% 0,75%

IDA_IPCA  Crédito indexado ao IPCA  12,09% 12,44% -3,08% 19,91% 4,77% 13,12% 1,57%

IBOVESPA Bolsa de Valores 6,29% 6,72% -30,82% 56,30% 16,83% 19,57% 6,00%

IFM_I Fundos Multimercado 9,50%  9,75%  557%  32,05%  232%  10,01% 1,15%

Institucional

IFIX Fundos Imobilidrios 11,25% 11,57% -27,01% 40,24% 13,79% 19,09% 4,00%

IBX (PE) Fundos Participagao (FIP) 9,18% 8,75% -28,55% 53,97% 14,45% 19,92% 11,00%

MSCI_W Investimento no Exterior 18,29% 19,57% -22,62% 51,18% 13,99% 15,79% 5,28%

Nota. Elaboragao propria a partir dos registros historicos da Bloomberg.

Tabela 4 - Matriz de correlacio entre os ativos considerados na analise

Imab IDA_DI IDA_IPCA IBov IFM_I1 Ifix IBX (PE) MSCI_W

Imab 100,00% 21,51% 93,63% 51,19% 41,74% 85,85% 47,83% -51,45%

IDA_DI 21,51% 100,00% 28,70% 4,73% 91,96% 31,08% -5,21% -28,44%

IDA_IPCA 93,63% 28,70% 100,00% 29,11% 47,51% 84,86% 27,42% -38,92%

IBov 51,19% 4,73% 29,11% 100,00% 9,01% 50,61% 97,20% -63,70%

IFM_I 41,74% 91,96% 47,51% 9,01% 100,00% 46,38% -1,13% -23,33%

Ifix 85,85% 31,08% 84,86% 50,61% 46,38% 100,00% 52,72% -45,73%

IBX (PE) 47,83% -5,21% 27,42% 97,20% -1,13% 52,72% 100,00% -61,81%

MSCI_W -51,45% -28,44% -38,92% -63,70% -23,33% -45,73% -61,81% 100,00%

Nota. Elaboragao propria a partir dos registros histéricos da Bloomberg.
| 735
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O estudo adotou como medida de desempenho o Multiple
of Money (MoM), calculado em BRL (reais) e deflacionado
pelo IPCA; para a medida de duragdo dos investimentos,
utilizaram o holding period em anos (diferenca em anos
entre a entrada e a safida dos investimentos).

De posse dessas estatisticas do MoM e do
holding period dos investimentos de PE, calcularam-se
as estatisticas do internal rate of return (IRR), por meio
de uma aproximagcio utilizada em Minardi e Moreira
(2014), conforme a Equagio (10). Assim, estimaram-se
a média ¢ o desvio-padrio do IRR desses investimentos,

que foram, respectivamente, iguais a 21,36% e 33,01%.

1
IRR =| (MoM )[WJ -1 (10)

Optou-se por utilizar a série histérica do IBX
(Indice Brasil), um indice de renda varidvel como proxy
dos ativos de PE, porém com ajustes na volatilidade para

os valores estimados por Minardi et al. (2017).
4.2 Portfélios eficientes

Para a modelagem das fronteiras eficientes,

utilizou-se o software R versao 3.6.1. Para a obtencio
dos portfélios eficientes, os pardmetros iniciais foram:
(i) os limites de investimento trazidos na Tabela 1, que
definem as restricoes e limites de alocagao para o RPPS;
e (ii) os niveis NI, NII, NIII e NIV de governanga. Pela
norma, quanto maior o nivel de governanca, maiores sao
os limites de investimentos que os RPPS podem assumir
em classes de ativos de riscos.

Adicionalmente, para fins de comparacio, foi
considerado um modelo denominado Modelo Livre, no
qual seria possivel alocar recursos liviemente em todas
as classes de investimento com limites de 0% a 100%,
sem restricoes. Como mencionado nas secoes 3.2 e 3.3,
o modelo de otimizagio implementado foi o modelo
eficiente de mean-CVaR, segundo o problema de otimizacao
dado pelo conjunto de equagoes 5. A Figura 1 mostra as
fronteiras eficientes obtidas como resultados dos 6 modelos
de otimizagao.

As ordenadas da Figura 1 sio apresentadas na
forma de taxa real de juros, com o intuito de facilitar
a compara¢do com as metas atuariais dos RPPS, que
também sio juros reais. E importante notar que a alocagio
integral em alguns dos ativos ¢ inadmissivel para modelos
restritos, por forca legal, e todas as fronteiras apresentadas

j& consideram os limites estipulados para cada nivel de

como para a implementag¢io do problema de otimizacio, governanca.
x
T
S < PE
(=}
o 2 | o
8o 3
[ @
& :
w P
g 8- o
E o
2 < IBOV
g | =MSCLW
(=]
2lEIX ©  Modelo Livre
3 Modelo Restrito
= Modelo - N1
Modelo - N2
~ sIDA_IPCA  o|MAB Modelo - N3
S - SIFM | Modelo - N4
S 2IDA DI ‘ , ; ; ‘ t
0.00 0.0 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 0.35

Desvio Padréao

Figura 1. Fronteiras eficientes para os juros reais dos modelos livre, padrao e dos quatro niveis de
governanga instituidos pela Resolugdo CMN 3.922/2010, considerando C¥aRos.

Fonte: elabora¢ao propria.
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Figura 2. Composi¢ao dos portfélios eficientes, para cada um dos seis modelos

Fonte: elabora¢ao propria.

Para cada ponto das fronteiras eficientes ¢ estabelecido
um portfélio 6timo do qual se extrai o percentual de
alocagdo em cada um dos ativos de risco. A Figura 2 traz
essas alocagoes dos portfélios eficientes para cada uma das
fronteiras obtidas pelos modelos de otimizacio dispostos na
Figura 1. Pela Figura 2 ¢ possivel perceber que o Modelo
Restrito (de menor limite de risco) obriga os RPPS a
alocarem seus recursos de 70% a 80% em titulos publicos
federais, fazendo que o retorno esperado fique bem abaixo
da taxa das metas atuariais vigentes (inferior a 6% a.a.).

A Figura 3, que traz o retorno e o risco esperado
de cada uma das 90.000 simulagées de portfolios aleatérios
para cada modelo, mostra evidéncias de que a atual regra de
investimento (Resolugio CMN 3.922/2010) restringe tanto
0s RPPS, especialmente os de niveis inferiores de governanea,
que eles ndo conseguem atingir o retorno necessirio para
alcancar suas metas atuariais. Dentre os portfdlios simulados,
somente 0,21% dos portfélios do Modelo Restrito NIV foram
capazes de atingir o retorno esperado de 6% a.a., e no caso
do Modelo Restrito NIII, nenhum portfélio foi capaz de
atingir a meta. Mais ainda: mesmo os modelos com maiores

limites de risco (maiores niveis de governanga, niveis NIII e

NIV) s6 conseguem obter portfélios com retorno proximo a
meta atuarial (6% a.a. em juros reais) se tomarem alocacoes
de carteira com o maior nivel de risco possivel. Os demais
modelos nao conseguem oferecer alocacdes capazes de superar
a rentabilidade da meta atuarial.

Analisando os valores de risco dos portfélios
eficientes da Tabela 4, hd um fato notdvel: o risco
oferecido pelo portfélio do Modelo Livre é menos do
que a metade do risco dos portfélios dos Modelos NIIT
e NIV, evidenciando que as restricbes de investimento
imprimem aos modelos de governanca um risco que ¢,

no minimo, o dobro do Modelo Livre.
4.3 Viabilidade

A viabilidade dos portfélios estd associada a
capacidade de essas carteiras atingirem taxas reais de
juros superiores a 6% a.a. De acordo com os resultados
apresentados pelas Figuras 1 e 3, verifica-se que somente o
Modelo Livre oferece diversidade de portfdlios para atingir
com facilidade essa meta de rentabilidade. Os Modelos
NIII e NIV s6 conseguem alcangar o objetivo de retorno
no limite médximo de risco de suas fronteiras.
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Figura 3. Simulagao de 90.000 portfdlios aleatorios para os niveis NI, NII, NIII e NIV e os Modelos

Livre e Restrito

Fonte: elabora¢ao propria.

Tabela 5 - Estatisticas dos portfdlios dos
Modelos Restritos NIII e NIV de governanga
e Modelo Livre que atingiram a meta atu-
arial de 6% a.a. de rentabilidade real

Portfélios
Modelo NIII Modelo NIy~ Modelo
Livre
Média 5,32% 5,80% 6,06%
Desvio padrio 10,15% 11,22% 5,56%
Imab 30% 20% 0%
IDA_DI 0% 0% 0%
IDA_IPCA 15% 20% 6%
IBov 35% 35% 15%
IFM_I 0% 0% 12%
Ifix 0% 0% 9%
PE 10% 15% 10%
MSCI_W 10% 10% 48%

Fonte: elaboragdo propria.

Outra constatagio interessante ao se analisar os dados da
Tabela 5, que traz as informagdes da composicao dos portfolios e
as medidas de risco e retorno de cada portfélio, é que o Modelo

Livre atinge retorno real de 6% a.a. com praticamente metade
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da volatlidade (risco) dos Modelos NIII e NIV. Ou seja, as
carteiras provenientes dos Modelos com restrigoes regulatdrias
NIII e NIV precisam se expor ao dobro de risco do Modelo
Livre para oferecer o mesmo retorno esperado. Obviamente,
0 Modelo Livre ¢ um modelo hipotético e tedrico, além de
possuir maior iliquidez alocando em ativos imobilidrios e em
FIP um percentual de 50%. Mas o exercicio comparativo
entre os portfdlios fornece evidéncias de que a flexibilizacao
dos limites de investimento das alocacdes dos RPPS, além
de propiciar o atingimento das metas de retorno, também
ofereceria aos RPPS a possibilidade de construir portfélios
com menor exposi¢ao a risco.

Observando a alocacdo sugerida pelo Modelo
Livre, chama a atengio a alocagio de 48% na classe de
ativo “investimentos no exterior”. Essa classe é a que mais
diversifica o portfélio e, consequentemente, reduz o risco
das carteiras. Esse é resultado das correlagoes negativas do
retorno desses ativos mostrada na Tabela 4. Outros dois
apontamentos sio importantes. O primeiro é que a legislacao
atual permite investir 10% nessa classe de ativo (pequeno,
diante dos resultados). O segundo ¢ que a alocagio dos
RPPS do Brasil nessa classe, segundo relatério da Secretaria

da Previdéncia,” atualmente é menor do que 1%.
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Geralmente, investimentos no exterior sio
realizados em moeda estrangeira e, quando hd situagées
de crise ou grande incerteza na economia brasileira (como
aumento de juros bésicos, inflagio, eventos relacionados
a politica, entre outros), a cotagio do délar tende a subir.
Assim, quem possui investimentos indexados ao cAmbio
consegue auferir retornos que compensam as perdas em

outros investimentos tradicionais, diversificando o portfélio.
4..4 Comportamento e evolugao histérica

Adotando os portfélios 6timos do Modelo Livre,
Modelos Restritos NIII e NIV, sao apresentados os resultados
de comportamento da rentabilidade dessas carteiras ao
tempo. Como apresentado na secio 3.4, foram utilizados os

Mod Nill 12 Meses

2020-01-02 1 2021-01-02 Mod NIV 12 Meses

modelos de equagdes diferenciais estocdsticas para simular
cendrios de precos dos ativos de risco. Esses modelos para
geracio dos retornos e precos também foram implementados
em R, assim como o algoritmo de realocagio do portfélio.
As realocagbes das carteiras foram programadas para ocorrer
anualmente, o que emula as decisdes de investimento das
entidades, pois todo ano os RPPS revisam suas politicas de
investimento. De posse desses conjuntos de dados, e das
alocagoes percentuais dos portfdlios 6timos, projetaram-se
os resultados de rentabilidade das carteiras, considerando
a realocagio anual da carteira.

A Figura 4 traz o comportamento histérico da
simula¢ao de 1.000 cendrios futuros dessas carteiras.

E possivel perceber que os portfélios no curto prazo

2020-01-02/ 2021-01-02 Mod Livre 12 Meses 2020-01-02 7 2021-01-02

An2020  mar 2020 mai 2020 jul 2020 set 2020 nov 2020  jan 2021 jan 2020  mar 2020 mai 2020 il 2020

Mod Nill 36 Meses 2020-01-02 1 2023-01-02 Mod NIV 36 Meses

81 2020 nov 2020 jan 2021 an 2020 mar 2020 mai 2020 Wl 2020 set 2020 nov 2030 jan 2021

2020-01-02 { 2023-01-02 Mod Livre 36 Meses 2020-01-02 / 2023-01-02

An2020  pi2020  jan 2021 12021 jan 2022 jul 2022 jan 2020 ol 2020 jan 2021

Mod Nill 120 Meses 2020-01-02 / 2030-01-02

Mod NIV 120 Meses

2022 jul 2022 P 2020 2020 e 2021 i 2021 jen 2002 ol 2022

2020-01-02 / 2030-01-02 Mod Livre 120 Meses 2020-01-02 1 2020-01-02

jan 2020 jan 2022 jan 2024 Jan 2026 jan 2028 jan 2030 jan 2020 jan 2022 jan 2024

jan 2026 jan 2028 Jan 2030 jan 2020 jan 2022 jan 2024 jan 2026 jan 2026 jan 2030

Figura 4. Simulagdo da evolugdo temporal futura dos portfélios 6timos dos Modelos Livre, NIII e
NIV que atingiram rentabilidade real de 6% a.a., em horizontes de 1, 3 e 10 anos.

Fonte: elabora¢ao propria.

Tabela 6 - Probabilidades estimadas do desempenho futuro dos portfdlios 6timos do Modelo
Livre e Modelos Restritos NIII e NIV que atingiram 6% a.a. de juros reais

] Probabilidade
(e ‘{1 all:e:es) Rentabilidade real do portfélio ser negativa ao final  Rentabilidade do portfélio ser superior a 6% a.a. de juros reais
Modelo NIIT Modelo NIV Modelo Livre Modelo NIII Modelo NIV Modelo Livre
12 0,342 0,359 0,153 0,463 0,450 0,516
36 0,214 0,233 0,038 0,418 0,445 0,485
120 0,064 0,068 0,000 0,381 0,429 0,515

Fonte: elaboragdo propria.
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Tabela 7 - Resumo dos resultados das 1.000 simula¢des de desempenho futuro dos portfélios (em
%) do Modelo Livre e dos niveis NIII e NIV que atingiram 6% a.a. de juros reais

Horizonte Modelo NIIT Modelo NIV
Min Mix Média DP Min Mix Média DP
12 meses -25,68% 50,87% 5,47% 10,94% -23,67% 84,56% 5,74% 12,95%
36 meses -34,41% 116,80% 18,63% 22,46% -31,37% 138,95% 19,52% 25,06%
120 meses -36,25% 371,83% 71,95% 58,46% -54,64% 436,30% 80,62% 70,35%

Fonte: elaboragao propria.

trazem um enorme risco de gerar baixo retorno e até
mesmo retornos negativos. Por meio da Tabela 6, nota-
se que a probabilidade de a carteira 6tima do Modelo
Restrito NIII atingir rentabilidade negativa ao final de
12, 36 ¢ 120 meses é respectivamente de 34,2%, 21,4% e
6,4%. Ou seja, essa ¢ uma evidéncia do alto risco a que os
RPPS ficariam expostos ao implementar essas alocagoes.
O mesmo fato se verifica para 0 Modelo Restrito NIV.

No entanto, 0 Modelo Livre possui probabilidades
de rentabilidade negativa iguais a 15,3%, 3,8% ¢ 0,0%, ao
final do periodo de 12, 36 ¢ 120 meses, respectivamente,
sempre muito inferiores aos valores apresentados para
os Modelos Restritos NIII e NIV. Esse fato ¢ esperado,
uma vez que os limites de investimento vigentes impostos
aos RPPS acabam gerando também maior volatilidade
ao resultado.

A Tabela 7 traz as estatisticas ¢ as magnitudes
das rentabilidades resultantes da aplicagio das alocagoes
4timas sob os cendrios ao longo do tempo. Essa andlise é
interessante porque dd a dimensio do cendrio de estresse
a que as carteiras estariam expostas. Por exemplo, para
os modelos NIII ¢ NIV houve situagdes em que esses
portfdlios poderiam gerar retornos fortemente negativos,
evidenciando a possibilidade de os RPPS apresentarem
redugio relevante de patriménio.

J4 para os retornos esperados dos portfélios, nota-se
que, quanto maior o horizonte, maiores devem ser tanto
o retorno acumulado quanto a medida de risco associada.
Nao deixa de ser interessante notar que o desvio padrio no
modelo NIV — portfélio mais flexivel — é sempre menor
do que seu andlogo para o NIII. Por outro lado, 0 Modelo
Livre apresenta retornos esperados muito similares aos
modelos com restri¢ao legal NIII e NIV, tanto no curto
como no longo prazo. Sua grande vantagem frente aos
demais é, contudo, o nivel de risco a que ele estd sujeito:
além de apresentar resultados negativos com menor
magnitude, os desvios padrées sio aproximadamente

metade dos modelos restritos.
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Diante dos resultados apresentados, e sob o atual
cendrio econdmico de redugio expressiva de taxas de juros
reais proporcionado pelos ativos de renda fixa, verifica-se
a grande necessidade de revisio da atual legislacdio em
vigor para os limites de investimentos dos RPPS. Além
de nio possibilitar o atingimento das metas atuariais
para o caso dos RPPS que niao possuem qualquer nivel
de governanca (Modelo Restrito), nem aos que possuem
niveis NI e NII, mesmo para aqueles enquadrados como
NIII e NIV, o risco de as entidades ndo conseguirem
atingir as metas atuariais de curto prazo ¢ elevado. Esse
fato implica diversas consequéncias negativas contdbeis
e econdmicas aos segurados dessas entidades, que podem
nao ter cobertas as expectativas de pagamento futuro de
beneficios, justamente pela impossibilidade de as entidades

conseguirem rentabilizar suficientemente seus ativos.

5 Consideragoes finais

A dréstica mudanca na estrutura da curva de taxa
de juros que ocorreu recentemente no Brasil impactou de
forma relevante e significativa os portf6lios de investimentos
dos RPPS. Por meio da resolu¢io de um modelo de ALM,
via problema de programagio néo linear, foi possivel avaliar
empiricamente a capacidade de os RPPS atingirem a meta
atuarial de 6% a.a. de juros reais. Os resultados evidenciam
que apenas os RPPS enquadrados como NIII e NIV de
governanca conseguiriam construir portfélios com retornos
esperados capazes de fazer frente & meta atuarial de 6%
a.a. Contudo, s6 puderam ser alcancados no limite da
fronteira eficiente, em que o risco é o mais alto possivel.
A exposicio a risco dessas carteiras é extremamente alta,
podendo expor as entidades a situagdes de alta probabilidade
de redugio patrimonial, o que poderia gerar ou agravar
déficits atuariais.

Os resultados obtidos evidenciam que, sob esse
novo cendrio econémico e financeiro, os atuais limites

de investimentos dos RPPS nio oferecem condicoes
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satisfat6rias para que se construam carteiras de investimentos
suficientemente diversificadas com retornos capazes de
atingir — e superar — as atuais metas atuariais. Dessa
forma, hd evidéncias de que ¢ necessdria por parte dos
érgios e autarquias competentes a revisao da Resolucao
CMN 3.922/2010 visando ao aumento dos limites de
investimento das classes de ativos de risco. Por outro
lado, ¢ fundamental a adogao de boas préticas, politicas
e processos que visem elevar a governanca dos RPPS,
pois quanto maior seu nivel de governanca, maiores serdo
suas chances de construir portfélios eficientes capazes de
atingir suas metas atuariais.

Finalmente, nio se deve entender este trabalho
como uma defesa irrestrita de alavancagem dos fundos de
investimentos, mas sim como compreensio do contexto
econdmico e social a que serve esse tipo de instituigio.
Os RPPS publicos sdo sistemas previdencidrios dos entes
federativos constituidos para gerenciar a concessio de
beneficios previdencidrios para prover renda a servidores
idosos, quando eles se aposentarem. Por serem entidades
que nio possuem o lucro como objetivo precipuo, todas
as consequéncias sobre os maus desempenhos financeiros
recaem diretamente sobre os participantes. Assim, somente
trés possibilidades sio vidveis: (i) ou se eleva a aliquota
contributiva dos participantes ativos; ou (ii) os aposentados
tém seus beneficios reduzidos (pela redugio nominal no
valor dos beneficios, ou pela contribuicdo na fase inativa);
ou ainda (iii) o patrocinador — o tesouro ptiblico do ente
federativo — tem de arcar com o prejuizo, redirecionando
verba publica de outras dreas mais prioritdrias para a

sociedade. Nio haveria outra saida.

Notas

i Uma matéria abrangente sobre o assunto pode ser recu-
perada em: https://www.valor.com.br/financas/5684331/
cvm-aperta-cerco-regimes-de-previdencia-dos-estados.
Acesso em: 19 de abril de 2019.

ii Duragao (duration) ¢ a primeira derivada do valor pre-
sente em fungio da varidvel taxa de juros. E um indicador
utilizado para mensurar a sensibilidade do valor de um
titulo &s variagoes da taxa de juros no mercado.

iii Convexidade (convexity) ¢ um indicador da curvatura
do valor presente em fun¢io da taxa de juros. Sua obten-
¢io ¢é pela segunda derivada do valor presente em relagio a
variagoes na taxa de juros, dividido pelo valor presente.

iv Marcagao a mercado ¢ o valor corrente de um ou mais
valores futuros e seu cdlculo é efetuado descontando o
fluxo de valores futuros por taxas de juros de mercado.

v Private Equity é uma classe de investimento alternativa

que investe em empresas nao listadas em bolsa publica.
PE ¢ composta por fundos (FIP) e investidores que
investem diretamente em empresas privadas ou que se
envolvem em aquisi¢oes de empresas publicas. Investi-
dores institucionais e de varejo fornecem o capital para

os fundos de PE, e esse capital pode ser utilizado para fi-
nanciar crescimento e novas tecnologias, fazer aquisicoes,
expandir capital de giro e reforcar e solidificar um balanco
patrimonial.

vi Recuperado de http://www.previdencia.gov.br/dados-

abertos/estatisticas-e-informacoes-dos-rpps/
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