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RESUMO

O objetivo dessa pesquisa € verificar se as carteiras de investimentos dos RPPSs municipais
brasileiros sdao alocadas de forma eficiente. Se ndo, quais sao as perdas por essa alocacao sub-
6timo? Com o intuito de responder essas perguntas, foi realizada uma revisao dos estudos rele-
vantes sobre: teoria de portfélio, medidas de risco, medidas de performance, medidas de perda
por subotimizacao, otimizagao de portf6lios em fundos de pensdo e, por fim, RPPS e otimiza-
cdo de portfélios nos RPPS. A investigacdo da literatura evidenciou a inexisténcia de consenso
entre os estudos que se propuseram a estudar a existéncia de perdas oriundas de subotimizagdo
nos RPPS municipais, vislumbrou-se, pois, uma lacuna na literatura, a qual este trabalho se
propde a contribuir. A base de dados foi montada com dados primarios dos 30 maiores e 30 me-
nores RPPSs, obtidos a partir dos respectivos DAIRs do 1° bimestre dos anos de 2012 a 2015.
Foram montadas carteiras tedricas na plataforma Economatica e, posteriormente, estas foram
exportadas para o software estatistico R. Implementou-se algoritmos de célculos das medidas
de perdas via Return Loss e Return Sharpe Ratio Loss sob diferentes medidas de risco e, conse-
quentemente, de performance. Os resultados indicaram perdas oriundas de subotimizacao para
todas as medidas de performance e benchmarks. Foram encontrados RPPSs que, mesmo com o
cendrio legal restrito pelas Resolu¢cdes CMN 3.922/2010 e CMN 4.604/2017, tiveram perdas de
subotimizac¢do infimas, fato que indica que a ineficiéncias das carteiras ndo se deve somente as

restricoes impostas pela legislacao.

Palavras-chave: RPPS, Otimizacao de portfélios, fundos de pensdo, medidas de risco, medidas

de performance.



ABSTRACT

The objective of this research is to verify if the investment portfolios of the Brazilian municipal
RPPS are allocated efficiently. If not, what are the losses from their sub-optimal allocation? In
order to answer these questions, a review of relevant studies was carried out on: portfolio theory,
risk measures, measures of performance, measures of loss by sub-optimization, optimization of
portfolios in pension funds and, finally , RPPS and portfolio optimization in RPPS. The investi-
gation of the literature evidenced the lack of consensus among the studies that were proposed to
study the existence of losses from sub-optimization in the municipal RPPS, therefore, a gap in
the literature was seen, which this work intends to contribute. The database was assembled with
primary data from the 30 largest and 30 smallest RPPSs, obtained from the respective DAIRs
from the end of the first two months of the years 2012 to 2015. Theoretical portfolios were set
up on the Economatica platform and later these were exported to the software statistic R. Algo-
rithms of calculations of the loss measures via Return Loss and Return Sharpe Ratio Loss were
implemented under different measures of risk and, consequently, of performance. The results
indicated losses from sub-optimization for all measures of performance and benchmarks. There
were RPPSs that, even with the legal scenario restricted by Resolutions CMN 3,922 /2010 and
CMN 4,604 / 2017, had small subotimization losses, which indicates that the inefficiencies of

the portfolios are not only due to the restrictions imposed by the legislation.

Keywords: RPPS, Lower-Partial-Moments, Conditional Value at Risk, Portfolio Optimization,

Performance, Kappa Ratio, Conditional Sharpe Index, Inefficiency Loss.
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Introducao

Os Regimes Proéprios de Previdéncia Social (RPPS) estdo fundamentados no artigo 40
da Constituicao Federal de 1988 e garantem aos servidores dos entes publicos brasileiros, além
dos servidores do exército e do Distrito Federal, acesso a um sistema previdencidrio de carater
contributivo e solidédrio, que deve atender critérios de preservagdo dos equilibrios financeiro e
atuarial (BRASIL, 1988).

Segundo Santos (2017), em 2016 haviam cerca de sete milhdes de servidores ativos e
inativos e seiscentos e trinta mil pensionistas segurados pelo regime proprio de previdéncia

social, representado em cerca de 37% dos municipios brasileiros (BRASIL, 2017).

Pode-se mencionar que mesmo havendo previsao constitucional, os RPPS foram regu-
lamentados apenas em 1998 pela Lei n°® 9.717/98, pela emenda constitucional 20/98 e, poste-
riormente, pela emenda constitucional n°41/03. A lei n° 9.717/98 estabeleceu regras bdsicas
de funcionamento dos RPPSs, e exigiu a observacao do equilibrio financeiro e atuarial desses
regimes (BRASIL, 1998b; BRASIL, 1998a; BRASIL, 2003).

De acordo com a portaria n° 403/2008, o equilibrio financeiro se refere a inexisténcia
de diferenca entre as receitas e as obrigagdes de cada exercicio financeiro, ao passo que o equi-
librio atuarial se refere a inexisténcia de diferenca entre o fluxo das receitas e das obrigacdes
estimadas a longo prazo, ambas a valor presente (BRASIL, 2008). Neste contexto, Lima, Oli-
veira e Silva (2011) argumentam que a manuten¢ao do equilibrio financeiro, ano a ano, garante
automaticamente o equilibrio atuarial, mas que no caso brasileiro observa-se uma dificuldade

significativa para atingir tal equilibrio.

Este desequilibrio vem gerando déficits progressivos nos RPPSs, que atingiram nos es-
tados e municipios valores proximos a 50% e 10% do PIB respectivamente, no ano de 2015
(TCU, 2015). Estudos nacionais e internacionais t€m evidenciado os déficits como elementos
que comprometem a sustentabilidade dos RPPSs (NOGUEIRA, 2012; SILVA; DEUS, 2013;
SANTOS, 2014; CAETANO, 2016; PORTO; CAETANO, 2015; SOUSA, 2016; REIS; LIMA;
WILBERT, 2017).

Papke (1991) analisou 5.500 fundos de pensdo privados registrados no Federal Reserve
Board’s Flow Accounts de 1981 a 1987 e constatou que a maioria das carteiras de investimentos

destes fundos sao sub-otimizadas e ndo utilizam nenhum método de otimizagdo para a alocagdo



de recursos.

Binsbergen e Brandt (2007) estudaram bonds norte americanos do indice S&P 500 de
1954 até 2004, considerando o método de asset liability management (ALM) proposto por
Brandt et al. (2005) e concluiram que limites de mdximos e minimos, além de restricdes de

venda a descoberto, reduzem os ganhos nas estratégias de investimentos.

Pennacchi e Rastad (2011) fizeram um estudo empirico das politicas de investimentos de
125 fundos de pensao estaduais norte americanos, entre os anos de 2000 a 2009, e encontraram
baixas rentabilidades e altos riscos, devido a baixa diversificacdo das carteiras. Angelidis e Tes-
saromatis (2010) estimaram os custos de ineficiéncia oriundos de restricdes legais dos fundos
de pensdo gregos no periodo de 2001 a 2005 e corroboram com Binsbergen e Brandt (2007)
concluindo que as restrigdes legais gregas sdo fatores que atrapalham uma gestdo eficiente da

carteira de investimentos de um fundo de pensao.

Os resultados encontrados por Angelidis e Tessaromatis (2010) evidenciam que a legis-
lagdo grega dificultou o trabalho de otimizagdo das carteiras pelos gestores. Os autores argu-
mentam que a legislacdo se torna restritiva, ao impor regras que reduzem a possibilidade de
perdas oriundas de investimentos de alto risco. Porém, ao restringir a liberdade de alocagao
de ativos, a legislac@o contraria a prépria causa de sua existéncia, que € garantir que os fundos

mantenham equilibrio financeiro para honrar seus compromissos atuariais com os contribuintes.

Angelidis e Tessaromatis (2010) reforcam que um afrouxamento da legislacdo grega,
embora pareca uma medida descompromissada a primeira vista, na realidade representa a liber-
dade de alocacdo de ativos para que os fundos construam carteiras 6timas o que, segundo os

autores, melhora a situacdo financeira dos mesmos.

Clarke, Silva e Thorley (2002) traz em seu artigo uma abordagem conceitual que busca
demonstrar o impacto das restricdes no valor adicionado dos investimentos. Para testar sua
teoria fundamental foi gerada uma carteira ficticia com quinhentas a¢des do indice S& P 500
e gerados retornos aleatérios normalizados. Assim, foram verificadas as fronteiras eficientes
com e sem restricoes utilizando o método de risco ajustado pelo retorno residual. A conclusdo
do trabalho indica que carteiras com restricdes sdo menos eficientes que carteiras livres de
restricdes. Dentre as restricdes estudadas a restricdo que proibe a diversificacdo internacional
gera a maior inefici€ncia e o autor destaca a dificuldade de se encontrar correlagdes negativas

Sob um mesmo risco econdmico.

No Brasil, os investimentos dos RPPSs sao regulamentados pelas resolu¢des CMN 3.922/
2010 e CMN 4.604/17, que estabelecem as regras e limitam as opgdes de investimentos, que
podem ser usadas pelos gestores de recursos desses fundos (BRASIL, 2010). Bertucci, Souza e
Félix (2008b) estudaram os efeitos da resolucio CMN 3.121/03 na carteira de investimentos do
fundo de previdéncia do Estado de Minas Gerais, entre 2003 e 2004, e identificaram limitacdes

na eficiéncia das carteiras causadas pelas restricdes normativas desta resolugdo.



Ferreira et al. (2010) analisaram a eficiéncia na alocacdo dos recursos dos RPPSs na
vigéncia da resolugdo CMN 3.506/07 através de uma proxy para renda fixa e outra para renda
varidvel, com pondera¢cdes de acordo com as exigéncias legais nos anos de 2006 a 2008. Os
resultados encontrados foram comparados com uma fronteira eficiente calculada pelo método
indicado por Markowitz (1952), e evidenciou-se que as carteiras de investimentos dos RPPSs

nao eram otimizadas devido as limitacdes impostas pela norma.

Trintinalia e Serra (2017) simularam uma carteira de investimentos através de 23 fun-
dos de investimentos da Caixa Econdmica Federal entre 2013 e 2015 e compararam a fronteira
eficiente dessa carteira com e sem as limitacdes da normativa CMN 3.922/2010. Os resultados
corroboram com os estudos de Bertucci, Souza e Félix (2008b) e ferreira:2010, pois identifi-
caram prejuizos na rentabilidade e um maior nivel de risco quando adicionado os limites nor-
mativos. Sob este cendrio, a gestdo dos recursos de um RPPS deve vislumbrar a otimizacao de
suas carteiras de investimento com vistas a auxiliar a manuten¢ao do equilibrio entre os ativos
e passivos deste regime (BERTUCCI; SOUZA; FELIX, 2008b).

Neste contexto, este trabalho busca responder a seguinte pergunta de pesquisa: Quais
sdo as ineficiéncias, caso existam, das carteiras de investimento dos 30 maiores € 30 menores
RPPSs municipais? Em caso de resposta positiva, quanto, em termos percentuais € monetarios,

os RPPSs perderam no periodo analisado devido a alocagdes ineficientes ?

Desta forma, os objetivos deste trabalho sdo: Analisar a ineficiéncia das carteiras de in-
vestimento dos RPPS; Verificar se as restricdes da lei afetam a eficiéncia das carteiras; Verificar

os ganhos/perdas de subotimizagdo e; Comparar os resultados dos maiores e dos menores.

Esta pesquisa contribui no desenvolvimento dos estudos sobre otimizacdo de carteiras na
area de fundos de previdéncia e sua abordagem do uso de restricdes regulamentares em alguns
sentidos. Primeiro, utiliza-se das carteiras reais de RPPS municipais no Brasil, avangando na
proposta apresentada por Trintinalia e Serra (2017), a qual considerou apenas proxy de uma ins-
tituicdo financeira. Segundo, incrementa-se a metodologia de Angelidis e Tessaromatis (2010),
ao implementar o modelo de otimizacdo por momentos parciais inferiores Lower Partial Mo-
ments (LPM) e o modelo de VaR Condicional (CVaR), além do uso tradicional do modelo de
Markowitz (1952).

Para os normatizadores brasileiros, em especial o Ministério da Previdéncia Social (MPS)
e o Conselho Monetario Nacional (CMN), este estudo podera oferecer contribui¢des em relagao
a alguns itens da Resolucdo CMN 3.922/2010 e CMN 4.604/2017, uma vez que tais resolugdes
foram elaborada com o intuito de reduzir o nivel de exposi¢do ao risco, € ndo com o objetivo de

gerar carteiras mais eficientes em termos de risco e retorno.

Por fim, este trabalho pode auxiliar os gestores e, consequentemente, os beneficidrios dos
recursos dos regimes proprios de previdéncia social, visto que oferece sugestoes de aplicagdes

baseadas em ferramentas mais modernas, que podem gerar maiores retornos com o mesmo nivel



de risco da carteira do que encontrado através da técnica de otimizagdo de carteiras criada por

Markowitz (1952) e, consequentemente, menores déficits.

Para atingir os objetivos pretendidos, este trabalho segue a metodologia proposta por
Angelidis e Tessaromatis (2010) e utiliza base de dados primdrios, formada com auxilio da
ferramenta de montagem de carteiras da plataforma Economatica, com informacgdes relativas
as carteiras de investimentos dos 30 maiores e dos 30 menores RPPSs municipais. Utilizou-
se do software R para a implementacdo computacional dos objetos de interesses, benchmarks,

medidas de performance, métricas de perdas e otimiza¢do de portfolios.

Os resultados obtidos utilizando a metodologia de Angelidis e Tessaromatis (2010), po-
rém considerando as medidas de risco LPM e CVaR como elementos de robustez, evidenciaram
perdas para todas as medidas utilizadas com relag@o a todos os benchmarks, indicando problema
cronico na construcdo das carteiras dos institutos. Os estudos de otimiza¢do via LPM e CVaR
sugeriram que a ineficiéncia das carteiras podem ser reduzidas em cendrios menos restritivos,

corroborando, assim, com estudos anteriores demonstrados.

O trabalho € composto por quatro capitulos além desta introducao. O primeiro capitulo
apresenta a revisao tedrica sobre a otimizagao de carteiras, bem como sua contextualizagdo com
os fundos de pensdo e em regime préprio de previdéncia social, além de discutir quais medidas
de performance e perdas sdo aplicdveis para cada contexto. O segundo capitulo descreve a
metodologia do trabalho. O terceiro capitulo apresenta e discute os resultados encontrados e,

por fim, o dltimo capitulo discorre sobre as consideragdes finais da pesquisa.



1. Revisao bibliografica

1.1 Teoria de portfélio

O paradigma de investimento vigente antes do trabalho seminal de Markowitz (1952)
postulava que o investimento 6timo era aquele cujo retorno era mais elevado, ndo dando im-
portancia ao nivel de risco (ZANINI; FIGUEIREDO, 2005). Markowitz (1952) muda de forma
relevante este paradigma ao postular que o portfélio 6timo serd aquele cuja eficiéncia é maxima,

com a melhor relacio entre o risco e o retorno.

A teoria desenvolvida por Markowitz (1952) evidenciou, de forma pioneira, ser possivel
a alocacdo 6tima de capital ao construir um portfélio de investimentos. Sobre uma fronteira
eficiente, na qual diversos pontos otimizam a relag@o de risco e retorno, Markowitz (1952) ofe-

receu uma metodologia para a escolha de grupos distintos de ativos e suas devidas propor¢des.

Markowitz (1952) comprova em seu estudo que o risco total de um determinado port-
folio € diferente da média ponderada de seus ativos individuais. Assim, encontrar uma carteira
eficiente € tarefa indispensavel para otimizar a rentabilidade sob um determinado nivel de risco.
Assim, para Markowitz (1952), portfélios ndo eficientes podem gerar prejuizos, dado que para

um nivel fixado de risco pode-se encontrar um portfélio com retornos mais elevados.

A construcao tedrica de Markowitz (1952) € baseado em algumas suposi¢des sendo elas:
i) E possivel operar a descoberto; ii) Os investidores sdo racionais e avessos ao risco; iii) Ndo hd
custos de transacdo envolvidos no processo de investimento; iv) Nao ha limitagdes em termos
de ponderagdo para nenhum ativo da carteira; v) Os investidores consideram apenas o risco e
o retorno dos ativos e; vi) O vetor de retornos segue uma distribui¢do normal multivariada. O
autor propde a utilizacao do valor do retorno esperado e a variancia dos retornos dos ativos do

portfélio para calcular, respectivamente, o retorno total e o risco associado a este portfolio.

Price, Price e Nantell (1982) estudaram dados mensais de titulos obtidos do Center for
research in security prices (CRSP) no periodo de 1927 a 1968 no contexto da teoria de portfélio.
Os autores encontraram que as séries dos retornos dos titulos, para todos os periodos, seguem
uma distribui¢do de probabilidades log-normal. Sob tais condi¢des, foram encontrados indicios
de que a utilizacdo da varidncia como medida de risco, em séries de retornos nao normais, su-

bestima o risco e, consequentemente, superestima a eficiéncia do portfélio. Os autores apontam



que a condi¢do sine qua non de distribuicdo normal € um ponto fraco do modelo de média e

variancia.

Black e Litterman (1990) avanca teoricamente o modelo de média e variancia de Mar-
kowitz (1952) ao propor uma abordagem de otimizacdo pelo modelo ICAPM. O modelo propde
a construcdo de carteiras com menos concentracdo de titulos publicos mundiais, solu¢do para
o problema da expectativa dos retornos e consideragdes tedricas para o problema de custos
de transagdes. De acordo com Black e Litterman (1990), os principais problemas do método
classico de Markowitz (1952) sdo situacdes de carteiras com vérios ativos altamente correlaci-

onados.

DeMiguel et al. (2009) apresenta evidéncias empiricas dos fracos resultados obtidos
pelo método de média e varidncia na presenca de erros amostrais. A pesquisa teve como objetivo
criar um método de portfélios 6timos e estimar os erros de cinco carteiras de investimentos
entre os anos de 1963 a 2005 a partir de diversas bases de dados. Além disso, o autor compara
os resultados de trés composi¢des dessas cinco carteiras sendo: a primeira com pesos iguais
em cada ativo, a segunda otimizada pelo modelo classico de Markowitz (1952) e a terceira pelo
modelo de LPM. Os resultados sinalizaram indices de Sharpe mais elevados e menores niveis de

erros nas carteiras dos modelos alternativos em relacdo ao modelo inicial de Markowitz (1952).

Green e Hollifield (1992) analisaram empiricamente a diversificacdo do método de mé-
dia e variancia a partir de dados mensais de carteiras construidas aleatoriamente com todas as
empresas da CRSP entre 1951 e 1985. As evidencias apontaram que os portfélios formados
na fronteira eficiente aplicando o modelo de Markowitz (1952) ndo geraram resultados 6timos
quando os retornos dos investimentos que compdem a carteira sao semelhantes, no entanto,
produziram carteiras altamente concentradas em situacdes de retornos distintos. Assim, o autor
conclui que os resultados das carteiras otimizadas por Markowitz (1952) sdo muito sensiveis a

amostra utilizada.

DeMiguel et al. (2009), Glasserman e Xu (2013) também argumentam com base em
evidéncias empiricas que as estimativas produzidas pelo método de otimizagdo de Markowitz
(1952) sdo sensiveis a amostra. Os autores descrevem que distirbios amostrais afetam signifi-
cativamente as estimativas podendo gerar fronteiras com deslocamentos descendentes da curva
de risco e retorno. Desta forma, as estimativas encontradas podem ser irrelevantes no processo

de otimizagdo de carteiras.

Wojt (2009) sugeriu inicialmente que um conjunto consideravel de dados resolveria o
problema da sensibilidade amostral do método de média e variancia. Contudo o autor conclui
que a utilizacdo de dados historicos e em grande volume pode incorporar informacgdes desne-
cessarias ao modelo de otimizagdo de carteira e gerar resultados distorcidos. Nesse sentido Wojt
(2009) destaca que o uso da média e variancia ndo € adequado devido a exigéncia de uma dis-

tribui¢do normal e que a utilizagdo de amostras longas podem captar informagdes espurias do



modelo. Com isso os investidores sdo forcados a utilizar séries histéricas com prazos menores

para reduzir o nivel de erro do modelo.

Adicionalmente, a literatura de otimizacdo de portfélio tem apontado a utilizacdo da
variancia como medida de risco como uma limitagcdo da teoria cldssica de Markowitz (1952).
Dado que a variancia é uma medida simétrica que considera as valorizacdes e as quedas como
risco, tal caracteristica pode gerar carteiras com grandes niveis de viés e grandes perdas de
capital (ROY, 1952; ROMAN; MITRA, 2009; PRECIADO; RECIO, 2010)

De acordo com Michaud (1999) a utilizagdo de medidas de risco equivocadas induz a
construgao de portfélios com erros maximos nos quais os pesos dos ativos definidos pelo mé-
todo de otimizag¢do ndo geram uma carteira otimizada. Neste contexto, DeMiguel, Garlappi e
Uppal (2007) cita seis procedimentos alternativos de criagcdo de portfolios para reduzir a sensibi-
lidade das estimativas a escolha da medida de risco, a saber: a proposta bayesiana; a imposi¢ao
de restricdes; as técnicas de reamostragem; a mistura de portfélios; a estimacao robusta e a

construcdo de portfélios com restricdes nos momentos.

Conforme DeMiguel, Garlappi e Uppal (2007), a proposta bayesiana consiste em altera-
coes na estimagdo da média e da matriz de covariancias. Nesse modelo, os estimadores propdem
uma calibracdo a priori dos objetos de interesse que € realizada de maneira ad hoc. Esta cali-
bracdo inicial envolve estimativas precisas a depender do grau de conhecimento que o individuo
que estd realizando a andlise possui sobre os ativos em questdo. Sequencialmente, as estima-
tivas a priori das médias e da matriz de covariancias sdo atualizadas segundo outro modelo a
escolher, pelos dados amostrais. Black e Litterman (1992) e Drobetz (2001) argumentam que
este procedimento reduz a sensibilidade amostral do estimador tradicional de Markowitz uma

vez que insere informacao adicional acerca da distribui¢do da medida de risco.

A imposi¢do de restricdes nas alocacdes maximas dos ativos promove uma reducao
considerdvel do impacto da escolha da variancia como medida de risco no modelo de média
e variancia. Comparagdes empiricas realizadas por Frost e Savarino (1988) evidenciam que as
estimativas de risco encontradas foram significativamente menores na presencga de restricdes na
alocacgdo dos ativos. Segundo os autores, a imposi¢cdo de restricoes se mostrou uma alternativa
interessante para reduzir erros na medida de risco apenas no contexto de média e variancia, que
por si s6 € questiondvel. No entanto, Frost e Savarino (1988) ndo analisaram a imposicdo de
restri¢cdes de ativos em contextos mais amplos considerando outras técnicas ou problemas de

otimiza¢do mais complexos como os enfrentados pelos fundos de pensao.

J4 as técnicas de reamostragem sdo comumente utilizadas em estatistica para se obter
estimativas ndo paramétricas de algum objeto de interesse. Para sua utilizagdo, considera-se a
amostra como uma pseudo-populacdo e a partir dela sdao realizadas centenas ou milhares de
reamostragens com reposi¢cdo. Nessas reamostras, denominadas de subamostras, calcula-se o

objeto de interesse para cada subamostra e em seguida calcula-se a média das subamostras,



que € o estimador de reamostragem para o objeto de interesse. No contexto dos portfélios a
técnica de reamostragem consiste em criar milhares de novos portfélios a partir do portfélio
original e utilizar a metodologia de média e variancia tradicional. Platanakis (2016) observa
que os resultados deste método sdo semelhantes aqueles obtidos pela técnica de imposi¢cao de
restri¢des. Para o autor, por consequéncia da utilizagdo da técnica de média e variancia em cada

subamostra, este método esté sujeito as mesmas criticas do método de imposi¢ao de restri¢des.

Outra técnica de obter portfélios de média e varidncia com impactos reduzidos de er-
ros de estimacgdo € a mistura de portfélios, que consiste em realizar uma combinacao linear de
portfélios de minima variancia e de média e variancia. Sob essa técnica, otimiza-se portfélios
visando apenas a reducdo da variancia sem levar o retorno em consideracdo, e apds faz-se uma
otimiza¢do pelo método de média e variancia. O método de mistura de portfdlios é dado pela
ponderacdo entre o portfélio obtido pela minimizacao da variancia e o segundo portfélio obtido
pelo método de média e variancia. Platanakis (2016) argumenta que esta técnica tem como obje-
tivo eliminar erros de estimag¢do da variancia e prioriza o calculo preciso do risco em detrimento

dos retornos.

A técnica de estimacgao robusta compreende uma série de técnicas computacionais para a
resolucao dos problemas de otimizacdo. Esses métodos computacionais robustos vém ganhando
atencdo tanto do mercado financeiro quanto de pesquisadores pois ndo ha necessidade de se
fazer hipoteses acerca da distribuicao dos retornos, o que eleva substancialmente a capacidade
preditiva do modelo (FABOZZI et al., 2007).

A construgdo de portfélios com restrigdes nos momentos consiste em atribuir restri¢cdes
aos momentos estatisticos dos retornos e utilizar tais procedimentos em casos de ma precifica-
cdo devido a efeitos ndo observados. Dentre os métodos de restricio nos momentos, destaca-se
o método dos momentos parciais inferiores (LP M), que considera apenas os desvios abaixo de
um certo nivel para o cdlculo do risco. Price, Price e Nantell (1982), Nawrocki (1992), Unser
(2000), Jarrow e Zhao (2006) e Miersch e Leuthold (2010) aplicaram o LPM e observaram a

superioridade do método em relagdo ao modelo de média e variancia.

Como visto neste capitulo a aplicacdo das técnicas de otimizacao de portfélios requer o
entendimento das medidas de risco. No préximo capitulo serd abordado a revisao literdria dos
assuntos necessarios a compreensdo das medidas de risco de momentos parciais inferiores e das

medidas de risco de cauda.

1.2 Medidas de risco na otimizacao de carteiras

Bernstein (1996, pg. 08) indica que a palavra risco origina-se do italiano risicare e sig-
nifica “ousar”. Adam, Beck e Loon (2000) define o risco como cendarios de incertezas onde ha

probabilidades ou possibilidades de ocorréncia de eventos futuros. Nesse sentido, a esséncia do



risco ndo estd no que acontece mas sim no que pode ocorrer no futuro.

Segundo Aratijo e Montini (2015), os termos variagdo, dispersdo, perdas e incertezas
sdo comumente associados ao risco e que niao ha consenso sobre uma medida eficiente para
o risco financeiro. J4 Kato (2004) e Roman e Mitra (2009) dividem os riscos financeiros para
a otimizagdo de portfélios em duas categorias, uma primeira que considera a dispersdo em
relacdo a um retorno alvo qualquer enquanto a segunda categoria € formada por medidas de

risco baseadas em quantis (percentis).

A primeira categoria pode se subdividir em simétricas e assimétricas. Nas medidas simé-
tricas sdo consideradas as dispersdes acima e abaixo da média, como por exemplo: a variancia,
desvio padrao e o desvio médio absoluto. J4 nas medidas assimétricas, o cdlculo do risco con-
sidera apenas os retornos abaixo de um determinado nivel pré-estabelecido (downside risk),
como exemplo a semivariancia e medidas de momento parcial inferior (LPM) (KATO, 2004;
ROMAN; MITRA, 2009).

Dentre as medidas baseadas em quantis o Value—at—Risk (VaR) e o Conditional Value—
at—Risk (CVaR) sdo conhecidas como medidas de risco de cauda, uma vez que o risco € esti-
mado a partir da drea da cauda da distribuicao dado um certo nivel de confianca (KATO, 2004;
ROMAN; MITRA, 2009).

Artzner et al. (1999) descreve em seu trabalho que as medidas de risco devem cum-
prir cinco axiomas para serem eficientes, a saber: i) O axioma da invariancia e translacdo; ii)

subaditividade; iii) monotonicidade; iv) homogeneidade positiva; e v) relevancia.

O axioma da invariancia e translacdo diz que se o investidor tiver um ganho certo em
sua carteira o risco deve ser reduzido na mesma proporc¢do. O axioma da subaditividade mostra
que o risco de um investimento sempre serd menor que o risco de dois investimentos no qual
o primeiro estd contido. O axioma da monotonicidade descreve que se um investimento tem
sempre resultados piores que um segundo investimento o risco do segundo investimento deve

Ser maior que o primeiro.

O axioma da homogeneidade positiva apresenta que posi¢des mais concentradas de in-
vestimentos terdo maiores riscos proporcionais a essa concentragdo. De acordo com Righi e
Ceretta (2014), os axiomas norteiam a coeréncia da medida de risco, que por sua vez permite
a geracdo de carteiras otimizadas. De acordo com Righi e Ceretta (2014) para que a medida de
risco tenha coeréncia ela deve cumprir esses axiomas e s6 assim gerard boas carteiras otimiza-

das.

1.2.1 Medidas de momentos parciais inferiores (LPM)

A utilizacdo da varidncia como medida de risco foi bastante criticada a partir da segunda
metade da década de 1970 Bawa e Lindenberg (1977), Nantell e Price (1979). Dentre as medi-
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das de risco alternativas apresentadas, o método dos momentos parciais inferiores (Lower par-
tial moments (LPM)), pertencente a classe denominada de downside risk measures, considera
apenas as variacgdes inferiores a um retorno alvo previamente estabelecido (BAWA; LINDEN-
BERG, 1977; NANTELL; PRICE, 1979).

Fishburn (1977) aponta os principais problemas do uso da variancia para a otimiza¢ao
pelo modelo de Markowitz (1952) e traz uma opgdo tedrica que busca melhorar a funcdo de
utilidade e a dominancia estocdstica do modelo cldssico. O autor sugere o uso da semivariancia
como varidvel de risco e de derivacdes de probabilidades para a mudanca da média (usada na

semivariancia) pela origem (zero) no cdlculo da medida de Downside risk.

Fishburn (1977) evidencia que ao utilizar a origem como medida de corte (ou ordem) no
Downside risk, consegue-se reduzir o problema de dominéncia estocdstica e sanar a exigéncia
da distribui¢do normal nas otimizac¢des por média e variancia. Bawa e Lindenberg (1977) testam
a eficiéncia do modelo de Markowitz (1952) comparando-o com o modelo de semivariancia e
conclui que as otimizagdes de carteiras através do método da semivariincia s@o mais adequados
para distribui¢des log-normais. Os autores ainda afirmam que as medidas de momentos parciais
inferiores sdo mais adequadas porque desprezam os desvios acima de um ponto minimo e nao

dependem da normalidade da distribui¢io dos retornos.

Price, Price e Nantell (1982) buscaram verificar o porque as medidas de LPM s@do pouco
utilizadas na pratica mesmo sendo mais robustas que as medidas simétricas. Para isso, eles tes-
taram uma base de dados da CRSP de 1927 a 1968 e verificaram que nos seis sub-periodos o
retorno da maioria dos titulos analisados ndo apresentaram uma distribui¢do normal. Conclui-
ram entao que a variancia deve ser usada com muito critério e que as medidas de LPM de acordo

com a amostra sao medidas mais robustas a serem utilizadas.

Nawrocki (1992) analisa teoricamente os métodos de otimizacdo que utilizam medidas
de risco de LPM e reforca o argumento de robustez frente aos modelos com medidas de risco
simétricas. O trabalho também fez uma anélise tedrica da ordem “n”” dos modelos de otimizacao

e concluiu que a ordem n = 2 € mais eficiente para processos de otimizacao de carteiras.

No entanto, Nawrocki (1992) argumenta que o custo computacional deve ser levado
em consideracdo na escolha da medida de momento parcial inferior, isto porque a dificuldade
computacional em termos de otimizacdo de um LPM de ordem 3 € significativamente mais
elevada do que a de um LPM de ordem 2. Por esse motivo, Nawrocki (1992) sugere que a
semivariancia seja utilizada se mostrar mais eficiente em capturar componentes de assimetria

dos retornos.

Rom e Ferguson (1994) utilizaram as metodologias de otimizagdo baseadas no desvio—
padrao e LPM com dados mensais de janeiro de 1978 a dezembro de 1992 de cinco ativos
distintos. Os resultados encontrados apontaram maiores retornos para os portfélios otimizados

via LPM do que via desvio-padrdo. Grootveld e Hallerbach (1999) verificaram as vantagens
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para a utilizacdo de modelos de LPM em relagcdo aos modelos de média e varidncia. A amostra
foi composta dos retornos mensais de trés empresas industriais norte americanas e trés Bench-
mark’s dos titulos do tesouro norte americano entre 1980 e 1994. O resultado encontrado € que
nem todas as medidas de LPM geram retornos maiores frente aos retornos das carteiras geradas
por média e variancia. Grootveld e Hallerbach (1999) argumentaram que a drea a esquerda da
distribui¢do de probabilidade dos retornos nas medidas de LPM, dado um certo alvo, reflete a
regido de risco ao passo que a regido a direita desse ponto reflete as melhores oportunidades de
ganho. Neste contexto, Grootveld e Hallerbach (1999) forneceram um argumento a favor das
medidas de risco LPM. Os autores citaram como ponto negativo das medidas LPM o elevado
custo computacional e mostraram que embora possivel, ndo € interessante fixar um alvo arbi-
trério para os retornos uma vez que, segundo os autores, cria-se dependéncia entre as varidveis
o que € indesejavel do ponto de vista estatistico. Unser (2000) fez uma pesquisa qualitativa
sobre a percepc¢ao psicoldgica do risco na métrica do LPM. O resultado encontrado afirma que
a maior parte dos investidores ndo consideram como risco retornos acima do valor investido,
mesmo que esse retorno esteja abaixo da média. A outra conclusdo desse artigo corrobora com
a ideia de Price, Price e Nantell (1982), Nawrocki (1992) que desvios positivos em relagdo a

média tende a reduzir a no¢do de risco do investidor.

No Brasil, Andrade (2006) compara a abordagem tradicional de média e variancia com
a abordagem da semivariancia ou outra medida de LPM. A base de dados utilizada foi a ren-
tabilidade mensal de vinte e quatro agdes da Bovespa de janeiro de 1995 a marco de 2001.
Os resultados encontrados corroboram com os achados internacionais de uma otimizacio mais
eficiente por meio das medidas simétricas de risco, em que 0s maiores retornos ocorreram em
carteiras estimadas via LPM. A crescente utilizacdo das medidas LPM para mensurar risco e
em especial a semivaridncia, contribuiu para que Estrada (2008) propusesse uma metodologia
de otimizacao de portfélios. O autor apresentou, em alusdo a Markowitz (1952) o procedimento

de média semivariancia no processo de otimizagao do portfélio.

No contexto de otimizacgao utilizando LPM, Estrada (2007) apresentou o downside Beta,
que € a versao de momentos parciais inferiores do tradicional Beta do modelo CAPM. Obser-
vando os conceitos formais de L P M, e semivariancia o exercicio empirico versard, quando
mencionado, sobre o LPM,, isso porque os momentos parciais inferiores de ordem 2 serdo

calculados em relacdo a taxa livre de risco e ndo sobre a média.

1.2.2 Medidas de risco de cauda

As medidas de risco baseadas em quantis sdo as principais competidoras das medidas
assimétricas (KATO, 2004; ROMAN; MITRA, 2009). As mais conhecidas sdo o Value at Risk
(VaR) e o Conditional Value at Risk (CVaR). O VaR é uma ferramenta do pacote Riskme-

tric’s criado pela equipe de andlise de risco de mercado do Banco J.P Morgan com o objetivo
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de analisar riscos de crédito e de mercado de um ativo ou carteira de ativos de investimentos
(MORGAN et al., 1996). Essas medidas se destacam por gerar resultados sobre a magnitude do
risco (ALEXANDER, 2008).

O VaR ¢é uma medida de risco que mede a probabilidade de uma queda = com um dado
nivel de confianca “a”. A medida € aceita, tanto por bancos como por 6rgaos reguladores, para
medir o nivel de risco de mercado bem como o nivel de risco de crédito de um ativo, carteira ou

até mesmo de uma institui¢do financeira (MAUSSER; ROSEN, 1999).

De acordo com Pritsker (1997), o VaR cresceu na literatura devido a simplicidade de
seu conceito e aplicacdo podendo ser utilizado para um ativo individual, para uma carteira de

investimentos ou para a gestao de curto prazo do risco de um empresa qualquer.

Pritsker (1997) desenvolveu um trabalho testando o trade-off entre a acuracia do modelo
de VaR e o tempo computacional gasto para estimar o modelo. Para isso, foram utilizados
os métodos de delta-gamma e a simulagdo de Monte Carlo com dados da European foreign
exchange options com precificagdes dos ativos feitas pelo modelo de (BLACK; SCHOLES,
1973). Ap0és testes empiricos com posi¢cdes compradas e vendidas de op¢des de compra e opcoes
de venda foi comprovado, de acordo com dados da amostra, o tradeoff esperado indicando que
os modelos de VaR mais complexos possuem uma maior acurdcia porém com um alto custo
computacional. Além disso nos dois métodos de simulacdo foram encontrados niveis de erros

estatisticamente significantes que pode gerar prejuizos para o investidor.

Rockafellar e Uryasev (2000) propuseram uma abordagem de otimiza¢do que minimiza
os erros e em consequéncia reduz a estimativa de perdas dos investidores com €nfase no CVaR.
Esse método foi testado empiricamente utilizando carteiras constituidas de forma aleatéria com
dados gerados a partir dos titulos de longo prazo do tesouro americano e os portfélios de small
caps da bolsa norte americana, a fim de formar séries normalmente distribuidas das rentabilida-
des mensais do S& P 500.

Dentre os resultados encontrados os autores indicam o VaR como uma medida inade-
quada para otimizar carteiras, dado que o método ndo cumpre com o axioma fundamental do
risco da subaditividade. Rockafellar e Uryasev (2000) propuseram um método de otimizagao de
portfélios baseados em CVaR que €, segundo Quaranta e Zaffaroni (2008), livre dos problemas
associados ao VaR, de ficil implementacdo em termos de otimizacao e permite a sua obten¢do

sem o cdlculo prévio do VaR.

Em Quaranta e Zaffaroni (2008) o modelo de CVaR é comparado ao modelo de VaR para
evidenciar a evolucdo obtida por uma medida de risco eficiente. O célculo das duas medidas sao
feitos através do método de simulagdo historica e formula trés diferentes versdoes de valores
esperados. Para estimar o modelo o autor utilizou dados didrios de séries temporais das acdes
de Milao, coletados no banco de dados da Italian Stock Exchange entre os anos de 2002 a 2004.

Os resultados encontrados indicam que o CVaR quantifica de forma adequada as perdas de
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cauda associadas a distribui¢do de probabilidade dos retornos respeitando os axiomas bdsicos

de gerenciamento de risco, em especial a subaditividade.

No cendrio brasileiro, Aratijo e Montini (2015) compararam as métricas de otimizacao
feitas pelo desvio padrao, LPM e CVaR, através de dados de retornos didrio presentes na Bo-
vespa de 2006 a 2013, com liquidez acima de 0,29 e participagdo acima de 90% dos pregdes. O
resultado indica diferenga significante entre a otimizagao pelo método cldssico de média e va-
ridncia e o método de LPM mas nio foi identificada significancia estatistica entre os resultados

de média e variancia e o método de CVaR.

Nesta secdo foram apresentadas as medidas de risco baseadas em momentos parciais
inferiores e de cauda bem como comparacdes de diferentes métodos. Na proxima se¢do serao
discutidas quais medidas de performance que devem ser aplicadas a cada caso consoante a

medida de risco utilizada.

1.3 Medidas de performance

A decisdo mais importante de um gestor de portfélio € a escolha dos ativos que vao com-
por essa carteira e a medida de performance a ser utilizada para avaliar tais ativos. O primeiro
a tratar de performance como uma func¢do de risco e retorno foi Willian Sharpe em seu artigo
de 1964. Para Sharpe (1964), a performance de uma a¢do depende dos resultados microecono-
micos da empresa em condicdes de risco. Assim, o indice Sharpe é calculado pela fracdo do
excesso de retorno do ativo frente a um ativo livre de risco e o desvio padrao dos retornos desse

ativo.

Sharpe (1964) conclui que diversas combinacdes de risco e retorno podem gerar ativos
eficientes, implicando que combinacdes diferentes de ativos sdo feitas por investidores com

distintos niveis de aversdo ao risco sem que a carteira seja considerada ineficiente.

Lo (2002) e Ledoit e Wolf (2008) apontam que as razdes do amplo uso do indice Sharpe
(IS) é em funcao da simplicidade do célculo e de sua interpretacdo. Platanakis (2016) argumenta
que o célculo do IS envolve apenas a média e o desvio padrdo o que limita a efici€éncia da medida

aos portfélios com retornos normalmente distribuidos.

Estrada (2007), Cumming, Hal3 e Schweizer (2014), Platanakis (2016) relatam que qual-
quer medida de performance que leva em consideragdo o desvio padrdao como medida de risco
pode gerar conclusdes espurias, uma vez que, a utilizacdo do desvio padrao subestima o risco

do portfélio superestima a sua performance.

Hoechner, Reichling e Schulze (2017) afirmam que as criticas envolvidas no modelo IS
envolve a utiliza¢do de uma medida simétrica de risco e a exigéncia da distribui¢ao normal dos

retornos para o cdlculo da performance. O autor aponta que a exigéncia da normalidade dos
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retornos reduz a funcdo marginal de utilidade.

Pesquisas feitas com outros indicadores de risco para séries log-normais constataram
o aumento da funcdo de utilidade com esses novos indicadores de performance (SORTINO;
PRICE, 1994; SORTINO; SATCHELL, 2001; KEATING; SHADWICK, 2002; AGARWAL,;
NAIK, 2004). Sortino e Price (1994) critica o uso da semivariancia no denominador do indica-
dor de performance e argumenta que as “perdas” ndo podem ser estimadas a partir da média
dos retornos. Esse método utilizado no célculo da LPM pode maximizar a percepg¢ao de risco do
investidor e minimizar a percep¢do do retorno do indicador de performance. Para tanto, o autor
sugere o indicador de performance Razao de Sortino (RS) que parte do LPM da semivariancia,s
contudo com a interpretacdo do nivel de queda sendo os retornos abaixo do minimo aceitdvel

como retorno (MAR).

Chaudhry e Johnson (2008) estudou a efici€éncia por meio de simulacdes de séries simé-
tricas e assimétricas. O autor concluiu que a RS apresentou resultados semelhantes ao IS quando

as séries sdo simétricas, porém a RS foi mais eficiente quando as séries foram assimétricas.

Pekar, Ci¢kové e Brezina (2016) comparou os resultados de otimizacdo de portfélio com
o uso da RS e da Razao Omega (RO). Foi feita uma andlise empirica com dados semanais de
65 empresas coletados do indice Dow Jones Industrial Average (DJIA) no periodo de 2013 a
2014. O artigo concluiu que tanto a RS quanto a RO geraram carteiras eficientes e semelhantes

no processo de otimizagao.

Dentre as medidas de performance baseadas em “quantis” pode-se citar o indice Sharpe
generalizado e o indice Sharpe condicional ambas baseadas a partir do trabalho de Sharpe
(1966).

Dowd (2000) corrobora com as deficiéncias do uso do desvio padriao como medida de
risco em indicadores de performance e propde o indice Sharpe generalizado que € o que o IS
tradicional com o VaR sendo utilizado como medida de risco. A conclusido do autor é que o
Sharpe generalizado é uma medida de performance mais eficiente para gestio de carteiras pois

ela absorve corretamente o efeito da diversificagdo com correlagdes positivas e negativas.

O VaR possui limitacdes que vai desde a exigéncia de uma distribuicdo normal a cri-
tica de que o indicador ndo cumpre com o axioma da subaditividade das medidas de risco e
por esses motivos pode gerar erros de estimagdo e gerando prejuizos inesperados ao investidor
(ROCKAFELLAR; URYASEYV, 2000).

Baweja, Saxena e Sehgal (2015) destacam os problemas relacionados ao IS tradicional e
o problema de subaditividade do VaR para propor um indicador de performance que supra esses
problemas e seja mais eficiente. O artigo inicia seu estudo através do IS tradicional e considera
como medida de risco no denominador o CVaR. O objetivo desse estudo tedrico-empirico € a
otimizag¢do do risco e retorno pelo Sharpe Condicional. O artigo exemplifica através de dados

do S& P 500 e simula 100 cendrios com situagdes distintas de taxas de juros entre 2010 e 2013.
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O artigo conclui a superioridade do uso do CVaR como denominador no modelo de IS e afirma

que geram boas estimacdes de parametros para otimizagao.

Este indicador, segundo o texto, possui maior robustez que o modelo tradicional do IS e
ndo possui o problema da exigéncia da normalidade e da subaditividade do VaR como medida

de risco e foi denominado como

Por isso, Agarwal e Naik (2004) escreve um artigo tedrico no qual usa VaR condicional
(CVaR) para construir portfélio de hedge funds. Segundo o autor, esse indicador de risco é
mais adequado para ativos com distribuicao de retorno assimétrica e cumpre com o axioma da
subaditividade. Agarwal e Naik (2004) pesquisou os hedge funds do indice S& P 500 através de
seis estratégias de investimentos com dados mensais entre 1990 e 2000. Entre suas conclusdes o
autor afirma que as medidas de risco com desvio padrdo subestima os niveis de risco da carteira

de investimentos e sugere o0 CVaR como um indicador mais eficiente.

Lim, Shanthikumar e Vahn (2011) avalia o CVaR proposto como medida de performance
com foco na efici€ncia e estima os erros gerados pelo indicador. Foi avaliado um dnico periodo
com n ativos gerados de forma aleatdria e construiu-se diversas fronteiras eficientes através do
modelo de média e variancia e o modelo de CVaR. O autor encontrou resultados semelhantes
na estimacao de erros para a otimiza¢do pelo método do CVaR e o método de média e variincia
para carteiras de ativos com distribuicao normal. Porém encontrou erros menores para o modelo
de CVaR com prazos curtos (até 20 anos) e indica pesquisas para prazos mais longos uma vez

que o indicador vai perdendo acurdcia com o tempo.

Platanakis (2016) argumenta que embora as medidas de performance tanto as basea-
das em momentos parciais inferiores quanto as baseadas em VaR e CVaR se parecam com
o indice Sharpe tradicional, as diferencas conceituais e préticas sdo significativas. Platanakis
(2016) argumenta que diferentemente do indice Sharpe as demais medidas de performance sao

independentes das distribuicdes dos retornos dos ativos.

Uma vez apresentadas as medidas de performance associadas as medidas de risco, faz-
se necessdrio discorrer acerca das métricas de perdas por ineficiéncia associadas a cada um dos

métodos.

1.4 Medidas de perda por subotimizacao

Os portfélios sdao sub6timos, de acordo com a teoria estudada, geram perdas nos retornos
ou uma piora em seu nivel de risco. Portanto € fundamental aferir a eficiéncia de determinada
carteira em relacdo a seu benchmark. Para medir as perdas por subotimizacdo este trabalho

utiliza os métodos denominados por Relative Sharpe Ratio Loss (RSRL) e o Return Loss (RL).

O RSRL foi definido por Calvet, Campbell e Sodini (2007) como a perda do Sharpe re-
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lativo atingida por um portfélio de risco subdiversificado. Foi entdo utilizada pelos autores para
medir as perdas por subdiversificacdo dos portfélios imobilidrios das familia na Suécia entre
os anos de 1999 e 2002. O trabalho conclui que ha altos niveis de concentracio nas carteiras
de investimentos da amostra. Para chegar a essa conclusao, foi calculado o IS dos portfélios
das familias suecas durante o periodo e o IS do benchmark local. O método proposto afirma
que a fragdo entre o IS do fundo e o IS do benchmark menos um, gera a perda percentual por

subotimizacao.

Como vantagens desse método Calvet, Campbell e Sodini (2007) indica que é um mé-
todo fécil e robusto que pode ser adaptado para qualquer indice de performance ou benchmark.
Outra caracteristica importante € que quando o benchmark é eficiente o RSRL € uma tranforma-
c¢do do risco idiossincratico e para obté-lo basta calcular a correlagdo dos retornos do portfélio

com os retornos do benchmark.

Angelidis e Tessaromatis (2010) utilizou o RSRL para identificar o custo das restri¢des
legais na otimizagdo de carteiras dos fundos de pensdo publicos na Grécia. Para a base de dados
foram utilizados séries temporais mensais de 82 fundos de pensdo publicos na Grécia entre
2001 e 2005. O trabalho utilizou o método do RSRL para encontrar prejuizos gerados pela
subdiversificacdo desses portfolios.

Segundo Calvet, Campbell e Sodini (2007), Angelidis e Tessaromatis (2010) o RSRL
¢ adequado para quantificar a sub-diversificacdo dos portfélios, contudo nao € adequado para
portfolios em que a exposi¢do ao risco € minima, ou seja, carteiras altamente concentradas em
titulos publicos. Nestes casos Angelidis e Tessaromatis (2010) corroboram o entendimento de
Calvet, Campbell e Sodini (2007) e argumentam que o RSRL pode revelar ineficiéncia de forma
equivocada e nestes casos deve-se utilizar como medida alternativa o Return Loss (RL) para este
tipo de portfolios.

O RL foi definido por Calvet, Campbell e Sodini (2007) como a média das perdas , ou
ganhos, de um investidor por abrir mao de investir em um determinado benchmark e investir
em um portfélio qualquer. Ele gera o resultado do excesso de retorno esperado de um portfélio

quando a carteira estd bem equilibrada.

Esta medida ¢ utilizada quando o investidor aloca uma pequena parte de seus recursos
em investimentos de risco e aloca uma maior parte em titulos de baixo risco. Calvet, Campbell
e Sodini (2007) utilizaram este método ao pesquisar os portfolios das familias na Suécia que
tinham grande parte de seus investimentos em titulos de baixo risco. Angelidis e Tessaromatis
(2010) também utilizou esse método para calcular as perdas por subotimizac¢do nos fundos de

pensao publicos na Grécia que possuiam alta concentragdo em ativos de baixo risco.

Para Calvet, Campbell e Sodini (2007), o RL pode ser interpretado como a distancia
entre o portfélio e uma linha imagindria que conecta os ativos livres de risco com o portfélio
do benchmark. Calvet, Campbell e Sodini (2007), Angelidis e Tessaromatis (2010) observam
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que o RL oferece um resultado percentual, ou seja, a porcentagem perdida por nio investir
em determinado benchmark com mesmo nivel de risco, contudo o valor monetario das perdas
podem ser calculados facilmente por meio da multiplicagdo do RL pelo valor do patrimonio

liquido total da carteira.

Angelidis e Tessaromatis (2010) chamam atencao para o fato de que calcular o RL com
base em benchmarks de ativos estrangeiros pode induzir a ideia de que ndo héa perdas mesmo
havendo. Isso acontece pois grande parte dos titulos publicos das carteiras nos fundos gregos

sdo domésticos, assim, ndo faz sentido compara-los com benchmarks que nao sejam nacionais.

Revisto a teoria de portfélios, os indicadores de risco e de medidas de performance e
as métricas de perdas por subotimizacdo de portfélios, este trabalho se propde a aplicar esses
conceitos nos fundos de pensao publicos brasileiros chamados de regime proprio de previdén-
cia social (RPPS). A seguir serd feita uma revisdo tedrica dos temas abordados aplicados no

ambiente de fundos de pensao.

1.5 Otimizacao de portfélios em fundos de pensao

O assunto de otimizagao de portfélios em fundos de pensao publicos e privados é ampla-
mente debatido no Brasil e no mundo (STUX, 1995; MENONCIN; SCAILLET, 2006; ALES-
TALO; PUTTONEN, 2006; BINSBERGEN; BRANDT, 2007; MARTITS; JUNIOR, 2009;
SILVA; OLIVEIRA, 2011).

De acordo com Menoncin e Scaillet (2006), Alestalo e Puttonen (2006) a grande difi-
culdade de se otimizar portfélios de fundos de pensdo € que o gestor deve se preocupar nao so
com o risco e retorno dos investimentos mas também com as restricdes legais e a liquidez no
curto e no longo prazo. Menoncin e Scaillet (2006) ainda destacam que os fundos de pensao
estdo sujeitos a despesas imprevisiveis, relacionadas a acidentes de trabalho, morte prematura e

outras despesas ocasionais que impactam negativamente o fluxo de caixa dos fundos.

Frauendorfer, Jacoby e Schwendener (2007) corroboram o entendimento de Menoncin e
Scaillet (2006) e argumentam que a fun¢do do gestor de um fundo de pensdo nédo é semelhante a
dos gestores de outras espécies de fundos. Este entendimento se da pelo fato de que nos fundos
em geral a preocupagdo € gerar retornos volumosos a certos niveis de risco, jd nos fundos de
pensdo além dos retornos, os gestores devem adotar politicas de investimento que garantam a

sustentabilidade.

Black e Dewhurst (1981) tiveram como objetivo a identificagdo dos motivos que levaram
os fundos de pens@o norte americanos a concentrarem seus investimentos em bonds domésticos.
O artigo fez simulacdes de ganhos com vérias alocacdes mistas entre titulos publicos e ac¢des

negociadas na New York Stock Exchange (NYSE) e concluiram que existiam perdas por nao
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investir em renda varidvel e que os titulos publicos, de forma indireta, eram estimulados pelo

orgao regulador local.

Alestalo e Puttonen (2006) estudaram as estruturas dos passivos dos fundos de pensao
finlandeses para identificar como eles influenciam a alocacio dos ativos. O trabalho usou dados
de tempo de trabalho, idade dos colaboradores e salarios dos fundos de pensdo das industrias
coletados no Finnish Centre for Pensions and the Insurance Supervisory do final do ano de 2002.
Ao fazer um estudo atuarial de cada fundo e comparar eles com a composi¢cdo das carteiras
chegou-se a conclusdo que a estrutura dos passivos afetam as decisdes de investimentos dos
fundos de pensdo. Alestalo e Puttonen (2006) ainda argumentaram sobre a impossibilidade
de que métodos de otimizacdo razoavelmente bons possam fornecer resultados muito distintos
devido a estrutura de passivos, ambiente regulatério, questdes historicas, método de otimizagdo

equivocado e preferéncia pela irracionalidade.

Menoncin e Scaillet (2006) apresentaram uma forma de otimizar as carteiras de investi-
mentos em fundos de previdéncia com beneficio definido e contribuicao definida pensando nas
alteracoes de passivos por riscos inesperados. Para isso foi feito um estudo tedrico com deri-
vacdes nas formulas de calculo atuarial e nas estimativas de mortalidade chegando a conclusao
de que ha possibilidades de redu¢do na variancia e aumento de reservas dos fundos de pensdo

através do modelo proposto.

Binsbergen e Brandt (2007) estudaram os impactos da regulacdo nas decisdes de in-
vestimentos nos fundos de pensdao com beneficio definido com foco na taxa atuarial para que
0s ativos supram os passivos ao longo do tempo. Foram utilizados dados anuais dos retornos
das ac¢des do S& P 500 e titulos com vencimentos constantes do federal reserve entre 1954 a
2004. Foi utilizado o método de Brandt (1999) para avaliar o retorno dindmico das carteiras
e descontaram os passivos pela taxa média de quatro anos das rentabilidades das carteiras. O
artigo conclui que as regras da legislacdo de investimento, controle de risco e de pagamento dos

passivos geram impactos no comportamento dos investimentos das carteiras.

Frauendorfer, Jacoby e Schwendener (2007) discutem a aplicabilidade do modelo de
média e variancia nos fundos de pensdo através de dados mensais de seis ativos de diferentes
categorias entre os anos de 1982 a 2006. Testaram as estruturas de risco, a volatilidade e os
processos de otimizagdo das carteiras aleatérias em momentos de estresse e frente aos passivos
trazidos a valor presente. O resultado encontrado é que o modelo possui problemas nas intera-
cdes com os passivos e que a necessidade de frequentes alteragdes nas carteiras de investimentos

geram custos que desajustam os parametros do modelo de média e varidncia.

Zhang e Ewald (2010) trouxeram o assunto para uma realidade dos paises emergentes e
discutiram, por meio de um artigo tedrico, o problema de otimizacao de carteiras em ambientes
com inflacdo. Partindo problema de otimizagdo estocdstica o autor concluiu que os fundos de

pensao por beneficio definido em ambientes inflaciondrios, ndo conseguem ter sustentabilidade
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através de investimentos com rentabilidades préximas ao retorno do titulo livre de risco mesmo

utilizando de técnicas de otimizacdo de carteiras.

Na Itélia, o estudo de Cappelletti, Guazzarotti e Tommasino (2014) investigou o efeito
da idade dos contribuintes nas escolhas dos investimentos nos fundos de pensao publicos. Pela
teoria moderna, os gestores deveriam reduzir suas exposi¢des a investimentos de risco a medida
em que seus contribuintes vao ficando mais velhos (CAPPELLETTI; GUAZZAROTTI; TOM-
MASINO, 2014). Apés estudos com dados dos fundos de pensdo publicos italianos entre 2002
e 2008 os resultados encontrados € que a idade ndo gerou impactos significativos para os dados
da amostra. O trabalho mostrou que o método de otimizagdo € mais relevante do que a idade

dos contribuintes para a formacao da carteira.

Na América Latina, Preciado e Recio (2010) estuda os fundos de pensdo na Colombia
com dados semanais nos periodos entre 2004 e 2008 sob a metodologia de Markowitz (1952)
e Ledn et al. (2008). Os dois métodos de estimagao foram utilizados no teste e nao foram

encontradas diferencgas significativas entre a utilizacdo dos dois métodos.

No Brasil, Martits e Junior (2009) inseriram a varidvel de aversdo a perdas no estudo
de otimizacdo de carteiras e compararam, via realizacdo de testes empiricos, os resultados de
investidores individuais e de fundos de pensdo. O modelo utilizado parte da premissa que o
investidor tem dois tipos de investimento (com risco € sem risco) e tenta otimizar a fungdo
utilidade gerada pelo portfélio de investimentos. Os dados utilizados foram os resultados da
carteira tedrica do IBOVESPA para a carteira com risco e do CDI para a carteira sem risco no
periodo entre 1997 a 2006. O trabalho conclui que a aversao a perdas deve ser incorporada ao
modelo de otimizagao de carteira pois ela impacta principalmente durante periodos de estresse

da economia tanto para investidores individuais quanto para os gestores de fundos de pensao.

Silva e Oliveira (2011) avaliaram o cenario de otimizacdo de portfélios para quatro ce-
ndrios de juros factiveis no Brasil testando os impactos de nao se investir no exterior (legislagao
em vigor no Brasil). O autor usou a alocagdo percentual por categoria de investimento do total
das carteiras de fundos de pensdao em 2008 e montou uma proxy através da rentabilidade desses
investimentos nas maiores institui¢des financeiras do pais. Assim, construiu uma carteira com e
sem a restri¢ao de investimentos no exterior chegando a conclusdo que a restricdo ndo s6 altera

a fronteira de eficiéncia como a desloca para a direita piorando os seus resultados.

Este estudo ndo contempla efeitos de idade, aversao a risco e investimentos no exterior
de forma direta, mas supde que essas varidveis podem ser causas importantes da ineficiéncia
das carteiras dos RPPSs.

Visto que os RPPS enfrentam problemas de otimiza¢do também pertinentes aos fundos
de pensao, torna-se possivel, apds a revisdo realizada sobre estes tltimos, avaliar aspectos tan-
gentes a otimizagdo das carteiras dos primeiros. A proxima se¢do apresenta uma breve revisao

sobre os Regimes Proprios de Previdéncia Social.
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1.6 Regimes Proprios de Previdéncia Social

A previdéncia social € uma forma de seguro social cuja finalidade € proteger o cidadao
em momentos de adversidade (LAURINDO; CARDOSO, 2017). Este direito é garantido pelo
artigo 194 da Constitui¢do Federal (CF) de 1988. O sistema previdencidrio no Brasil se divide
em 2 regimes: Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e Regime Préprio de Previdéncia
Social (RPPS). Existem regimes privados e facultativos de previdéncia que englobam os fundos

de pensdo e as previdéncias privadas.

Os RPPS sdo fundamentados nos artigos 40 e 142 da Constitui¢do Federal de 1988 e
contemplam os funciondrios publicos dos entes municipais, estaduais, federais e do Distrito
Federal, oferecendo-lhes a possibilidade de um regime de previdéncia segregado do privado.
Santos (2017) observa que apesar de ter sido assegurado na Constituicdo Federal de 1988, so-
mente a partir da lei 9.717/98, da emenda constitucional n.20/98 e da emenda constitucional
n.41/03 é que foram constituidas as regras de criacdo dos chamados Regimes Proprios de Pre-
vidéncia Social (RPPS).

De acordo com a portaria N.403/2008 os RPPS devem ser constituidos por plano de
beneficio definido, podendo ser por reparticao simples ou capitalizagdo. Sousa (2016) concei-
tua o regime de reparticdo simples como um regime de solidariedade intergeracional, isto €, a
geracao atual sustenta a anterior. J4 o regime de capitalizacio, segundo Sousa (2016), estabe-
lece que cada individuo sustenta a sua propria aposentadoria através de depdsitos investidos e

capitalizados ao longo do tempo.

Segundo Santos (2014), as contribui¢des e os cdlculos realizados no sistema previden-
cidrio publico brasileiro dificultam o cumprimento da lei 9.717/1998 que obriga os Regimes
Proprios de Previdéncia Social a serem baseados em diretrizes claras, de forma a garantir o
equilibrio financeiro e atuarial. Entende-se, via regulamentagdo, que equilibrio financeiro € a
equivaléncia entre as receitas e obrigacdes do RPPS ao passo que equilibrio atuarial se refere a

equivaléncia entre os valores presentes das receitas e obrigacdes do regime.

O problema do déficit atuarial € um fen6meno mundial que encontra no aumento da
expectativa de vida e na reducdo da taxa de natalidade suas principais explicacoes (BOGONI;
FERNANDES, 2011; SILVA; DEUS, 2013; CAPPELLETTI; GUAZZAROTTI; TOMMASINO,
2014; BARTH et al., 2016; THOM, 2017).

Barth et al. (2016) estudaram os déficit de fundos de pensao publicos estaduais nos Es-
tados Unidos em buscas das causas desse problema. Foi feito uma andlise através de regressoes
para explanar a variabilidade dos déficits no periodo de 2001 a 2014 em todos os fundos de
pensdo publicos estaduais norte americanos e chegou-se a conclusiao de que dentre os 51 esta-
dos apenas 2 ndo possuiam déficit e os motivos elencados no trabalho foram: i) os fundos sdo

constituidos sob a forma de beneficio definido; ii) o excesso de passivo causados pelo aumento
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da longevidade; e iii) a reducao dos ingressantes.

Bédard-Pagé ef al. (2016) fizeram um trabalho demonstrando o custo e o risco de planos
de beneficio definido para fundos de pensdo publicos na Austrdlia abordando assuntos como
longevidade e natalidade. O artigo utiliza microdados da longevidade e mortalidade para avaliar
o impacto desta nos passivos dos fundos. Para este estudo foram utilizados dados da Mercer
(Australia) entre 2002 e 2010 e considerados aposentados pessoas acima de 55 anos. Os fundos
australianos foram considerados deficitarios de uma forma geral e os motivos elencados foram
a longevidade, a falta de planejamento para os riscos de morte, a idade da populagdo e a redugdo

da base de financiamento.

Cos et al. (2017) corrobora com a ideia de Eich (2009) ao demonstrar em seu estudo
sobre a sustentabilidade dos fundos de pensao ptblicos na Espanha nos quais existe uma bene-
voléncia de beneficios previdencidrios aos funciondrios do setor publico aumentando o déficit
atuarial de seus fundos.Cos et al. (2017) projetou os ativos e passivos dos fundos de pensao pu-
blicos da Espanha até o ano de 2050 e concluiu que diversos sdo os fatores desse déficit sendo

os principais o aumento da longevidade e a redu¢@o da natalidade.

No Brasil a situagdo da solvéncia fiscal dos RPPS nao € diferente. Estimativas de 2013
do IBGE indicavam que o nimero de idosos acima de 65 anos iria saltar de 8% para 2015
para 27% da populacdo em 2060 (IBGE, 2013). Somando-se a isso, Caetano (2016) observa
que a realidade brasileira se assemelha a internacional no sentido de que o elevado custo das
previdéncias dos servidores publicos impacta significativamente no déficit global do sistema

previdencidrio brasileiro.

Ao comparar o Brasil com paises europeus fica evidente o peso fiscal das despesas pre-
videncidrias dos servidores piblicos em relacdo ao PIB. Paises como a Austria possuem 3,5%
dos gastos previdenciarios no setor publico em relacdo ao PIB, Franca 2,1%, Alemanha 2,0% e
Brasil 3,8% no ano de 2013(CAETANO, 2016).

Silva e Deus (2013) buscaram em seu artigo os déficits previdencidrios dos municipios
do estado do Ceara. Foi feito um estudo atuarial nos 54 municipios do estado que possuem RPPS
através dos dados dos demonstrativos de resultados das avaliacdes atuariais (DRAA) divulgados
pelo Ministério da Previdéncia Social (MPS) e identificou-se um déficit atuarial somado na casa
de 10 bilhdes de reais.

Santos (2014) apresenta em seu estudo as reformas que tentam melhorar o equilibrio
financeiro e atuarial dos RPPSs e demonstra os impactos dessas reformas na pratica. Para isso
foi feito uma pesquisa fenomenoldgica a partir das pessoas que estdo vivendo o problema nos
RPPSs estaduais da regido Sudeste. Foram feitas entrevistas estruturadas com pessoas ligadas
a esses RPPSs direta ou indiretamente para concluir que as reformas foram benéficas por reti-
rar a possibilidade de concessdo de beneficios de forma arbitraria a determinada categoria de

servidores; na cobrancga de contribui¢cdo dos servidores inativos e aposentados; a exigéncia do
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calculo atuarial e do plano de equacionamento dos déficits e a abertura de novas possibilidades

de investimentos que auxiliam no atingimento da meta atuarial.

Andreis, Zuanazzi e Santos (2016) corrobora com as ideias de Santos (2014) mas de-
monstra que ndo foram suficientes. Seu trabalho faz um diagndstico dos RPPSs no Rio Grande
do Sul em que eles afirmaram que ha décadas vém apresentando déficit anuais. O artigo faz um
trabalho comparativo e chega as seguintes conclusodes: O quadro de professores € extenso e com
idade avangada; a populag@o gaticha possui o maior niimero de pessoas com idade avangada do
pais; as pessoas do Sul e Sudeste possuem a maior expectativa de vida do pais; e que no periodo

estudado entre 2000 e 2014 o estado teve o menor crescimento da receita corrente liquida.

Caetano (2016) demonstra em suas projecdes que o crescimento da base de servidores
inativos dos municipios torna a sustentabilidade do sistema previdencidrio comprometida sob
as atuais regras. O autor argumenta que houve reducdo significativa na base de contribuintes
que pagam os aposentados e pensionistas uma vez que a base de 3,6 servidores ativos para cada

beneficidrio se inverteu e, agora se encontra em 1,6 beneficidrios por servidor ativo.

Santos et al. (2017) revelam que o déficit dos regimes proprios de previdéncia social
dos estados ultrapassa 1,2% do PIB. Os autores atribuem esse déficit a elevacdo do nimero
de inativos nos estados e ao forte crescimento das remuneragdes médias reais dos servidores
inativos (na casa de 50% entre 2006 e 2015). Sousa (2016) indica que dentre as formas de
previdéncia no Brasil a mais preocupante € a do servidor ptiblico (RPPS) devido ao aumento do

ndmero de inativos nesse setor.

O estudo de Santos et al. (2017) buscou amenizar o problema dos déficits atuariais dos
RPPSs com a utilizacdo de um modelo de otimizacdo de carteiras Asset Liability Manage-
ment (ALM) com base no modelo de Markowitz (1952) nos RPPSs. Para testar seu modelo foi
constituida uma proxy através das propor¢des das médias das modalidades de investimentos e
projetada para um periodo de 75 anos. Os passivos foram descontados pela taxa real de 6% a.a e
a conclusdo encontrada foi que os fluxos de pagamentos estdao descasados e o modelo indicado

pode auxiliar no incremento do Patrimonio Liquido ao longo do tempo.

Santos et al. (2017) afirmaram que uma forma de suavizar esse déficit € elevar a rentabi-
lidade nas aplicacdes dos ativos financeiros geridos pelos regimes proprios de previdéncia dos
entes federais, estaduais € municipais, uma vez que os RPPSs em geral utilizam o regime de
capitalizacdo dos ativos. Neste contexto conjectura-se que € essencial trabalhar com portfélios
eficientes, de modo a otimizar a relacdo risco/retorno dos portfélios de investimentos dessas

autarquias.

Segundo a portaria n® 403/2008 do MPS, as disponibilidades financeiras acumuladas du-
rante os anos pelos recolhimentos nas folhas dos funciondrios publicos podem ser aplicadas no
mercado financeiro, mas devem seguir as condi¢des impostas nas resolugdes de investimentos

do Conselho Monetario Nacional (CMN) em vigor. Os investimentos sdo seccionados pela As-
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sociacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) de acordo
com a ciéncia ou nio da rentabilidade do ativo no ato da compra, sendo assim os ativos de inves-
timentos sdo classificados entre renda fixa, renda variavel e ativos méveis e iméveis (BRASIL,
2008).

A resolucdo 3.922/2010 dispde sobre as aplicagdes dos recursos dos regimes proprios
de previdéncia social instituidos pela Unido, estados, Distrito Federal e municipios. Os recursos
dos RPPSs podem ser alocados em: i) renda fixa, ii) renda varidvel e iii) imdveis. A legisla-
cao entende que os recursos dos RPPSs compreendem as disponibilidades financeiras advindas
das receitas correntes e/ou de capital, retornos de aplicacdes financeiras em titulos e valores
mobilidrios (BRASIL, 2010).

A legislagdo em questao estabelece limites mdximos para os investimentos em ativos de
determinado segmento. No segmento de renda fixa, por exemplo, fica estabelecido que o RPPS
pode investir 100% de seus ativos em titulos de emissd@o do Tesouro Nacional, mas permitem
que apenas 5% de seus recursos sejam investidos em fundos de crédito privado. Os limites para
todos os ativos de renda fixa se encontram na tabela 1.1. Bogoni e Fernandes (2011) observam
que a legislacdo oferece restricdes mais severas para ativos de maior risco, em uma tentativa
clara de proteger o investidor institucional.

Tabela 1.1: Limites mdximos de alocacdo para ativos do segmento de renda fixa impostos pela resolucdo
CMN 3.922/2010

Ativos em renda fixa Limite legal

Titulos Tesouro Nacional-SELIC Até 100%
Operagdes Compromissadas Até 15%
FI 100% Titulos Publicos TN Até 100%
Fundo de Investimento Renda Fixa/Referenciados  Até 80%
Fundo de Investimento de Renda Fixa Até 30%
FI em Direitos Creditérios-Condominio Aberto Até 15%
FI em Direitos Creditérios-Condominio Fechado Até 5%

FI Renda Fixa “Crédito Privado” Até 5%

Poupanca Até 20%

Elaboragao do autor com base na resolu¢do CMN 3.922/2010.

Para o segmento de renda varidvel a resolucdo 3.922/2010 € ainda mais restritiva. A
legislacdo permite que sejam investidos 30% dos recursos dos RPPSs em fundos de cotas de
fundos de a¢des cujos indices de desempenho devem estar vinculados ao IBOVESPA, ao IBrX
ou ao IBrX-50. Para fundos de multimercado, fundos de investimentos em participagdes e fun-

dos de investimentos imobilidrios a alocacdo maxima é de 5%.
A tabela 1.2 apresenta os limites de aplicacdes para ativos em renda varidvel dos RPPS.

Observadas as limitagdes de alocacio de recursos impostas pelas resolucdes 3.922/2010,
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Tabela 1.2: Limites mdximos de alocacdo para ativos do segmento de renda varidvel impostos pela
resolucdo CMN 3.922/2010

Ativos em renda varidvel Limite legal
FI Ac¢des Referenciados(IBOVESPA, IBrX ou IBrX-50) Até 30%
FI de Indices Referenciados em Acdes Até 20%
Fundos de Investimentos em Ac¢des Até 15%
Fundos de Investimento Multimercado - Aberto Até 5%

Fundos de Investimentos Imobilidrios — cota negociadas em bolsa Até 5%

Fundos Investimentos em Participagdes - Fechado Até 5%
Elaboracio do autor.

surge a necessidade de se investigar se hd perdas de inefici€éncia oriundas de tais restricdes. A
questdo a ser respondida se refere a possibilidade de as restri¢des, ao invés de reduzirem a

exposi¢do ao risco dos RPPSs, impedirem que os mesmos tenham portfélios eficientes.

Por fim deve-se dizer que, apesar das dificuldades, o trabalho dos normatizadores vem
sendo feito e prova disso sdo as alteracdes da normativa 3.922/10 pela normativa do BCB
4.607/17 que busca melhorar o nivel de otimizagdo das carteiras dos regimes proprios de pre-
vidéncia social como apresentado em noticidrio do sitio do Ministério da Fazenda (MF, 2017).
Porém esse mercado € dindmico e as alteracdes ficam obsoletas com muita rapidez exigindo um

constante trabalho dos normatizadores na reformulacdo da norma.

Tendo em perspectiva a abordagem das limitagdes dos investimentos dos RPPSs realiza-
se, na proxima se¢do, uma revisdao dos estudos sobre os processos de otimizacdo das suas car-

teiras de investimentos.

1.6.1 Otimizacao de portfélios nos RPPSs

Santos et al. (2017) e Silveira (2013) apresentaram argumentos que afirmam a necessi-
dade de a elaboracao de parametros corretos para otimizar a politica de investimentos. A politica
de investimentos dos RPPS serve para balizar os investimentos no periodo subsequente e deve
ter como principio norteador a maximizacao da eficiéncia das carteiras de investimentos, de

maneira a maximizar os retornos e reduzir os riscos (SILVEIRA, 2013).

Bertucci, Souza e Félix (2008a) faz uma pesquisa nos fundos de pensdo publicos e pri-
vados na qual pretende evidenciar que idiossincrasias da economia brasileira geram problemas
na gestdo dos ativos e passivo desses fundos. Para atingir esse objetivo criou-se uma carteira
tedrica com os quatro principais fatores de risco mais utilizados no mercado brasileiro (bolsa,
dolar, juros e inflagdo) com as composicdes indicadas pelo método da média e varidncia no
periodo de 251 dias entre 2003 e 2004. Foi utilizada a taxa livre de risco de 6% a.a e geradas

assim a fronteira eficiente. Como indicadores de eficiéncia foram utilizados o VaR e o tracking
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error e constatou que em momentos de juros altos a meta atuarial de INPC + 6% a.a é facil-
mente atingida mas em momentos de juros baixos os gestores necessitam buscar investimentos

de maior risco para atingir o objetivo e conquistar o equilibrio financeiro e atuarial.

Ferreira et al. (2010) propuseram uma anélise critica da gestdo de recursos em trés
RPPSs estaduais sob a ética do risco e retorno e com base na teoria de Markowitz (1952).
Foram utilizados para simular a carteira dados didrios de seis titulos publicos, seis fundos de
investimentos e o IBOVESPA entre os anos de 2006 a 2008. Para a taxa livre de risco foram
utilizados os retornos da caderneta de poupanca ou a média geométrica do CDI e para a meta
atuarial usou-se INPC + 6% a.a. Os resultados encontrados corroboram a hipétese inicial do
trabalho de que as carteiras dos RPPSs ndo sdo eficientes e os autores atribuiram esse fato a

resolucao 3.506/07 que regia os investimentos da previdéncia publica na época.

Silveira (2013) propde um modelo de otimizagdo através de duas varidveis controldveis:
a aliquota de contribuicdo dos participantes e a alocac¢ao do portfélio de investimentos. Seu mo-
delo busca ativos brasileiros para estratégias de hedge intertemporal afim de otimizar o retorno
e reduzir o risco. Para isso constitui-se uma carteira tedrica composta por quatro ativos finan-
ceiros que testard o modelo sendo eles: a carteira do mercado de agdes, um titulo pré-fixado de

curto prazo, um titulo pré-fixado de longo prazo e um titulo pés-fixado indexado a taxa de juros.

A estimacao de Silveira (2013) usa dados mensais de 2000 a 2011 e conclui que posi¢des
compradas em ag¢des podem ser usadas como hedge intertemporal mesmo que a propor¢cao
6tima de investimentos no IBOVESPA ndo ultrapasse 2,5% em nenhuma simulacio. Porém, ao
contrério do que se v€ na pratica, posi¢des compradas em titulos pré-fixados curtos ou longos
nao sdo boas ferramentas para fazer o hedge intertemporal. O trabalho traz uma conclusao
diferente de Ferreira et al. (2010) quando diz que ndo se pode afirmar que a limitacdo normativa

de renda varidvel ndo impede a alocacao eficiente da carteira.

Trintinalia e Serra (2017) questionam o impacto das restri¢cdes legais na obtengao da
carteira 6tima dos RPPSs através de uma proxy formada pelos fundos administrados pela Caixa
Econdmica Federal e sob a 6tica do modelo de média e variancia. Foi utilizada uma amostra
de vinte e trés fundos entre os anos de 2013 a 2015. O artigo gerou duas fronteiras eficientes
pela metodologia de Markowitz (1952) sendo a primeira sem as limitacdes da normativa CMN
3.922/2010 e a segunda com essas limitagdes. Apds a geragdo das duas carteiras foi verificado
o IS da carteira sem as limitagdes legais foi maior. O resultado sugere que a lei piora os niveis
de risco e retorno das carteiras dos RPPSs brasileiros corroborando com os estudos de Ferreira
et al. (2010).

Santos et al. (2017) buscaram alternativas para a suavizar o problema do equilibrio fi-
nanceiro e atuarial através de modelos de Asset and Liability Management (ALM) que ,segundo
a autora, ¢ uma ferramenta capaz de gerenciar as incertezas dos retornos dos ativos para um

dado fluxo de pagamentos futuro. A conclusdo do trabalho indica a possibilidade de utilizar o
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modelo proposto com a possibilidade de ganho em eficiéncia para os investimentos dos RPPSs.

A partir dos trabalhos revisados e as semelhangas entre as legislacdes grega e brasileira
no que diz respeito aos limites de investimentos dos fundos de pensao e dos RPPS. Conjectura-
se, enquanto hipdtese primdria, que os resultados identificados por Angelidis e Tessaromatis
(2010) devem ir de encontro ao caso brasileiro, portanto espera-se que o arcabougo legal res-
tritivo, justificado enquanto medida para forcar a reducdo da exposicdo ao risco, impacte ne-
gativamente nas decisdes de alocac@o de investimentos dos RPPSs brasileiros. Como hipdtese
secunddria espera-se que os municipios maiores possuam perdas menores por subotimizacao,

1sso porque estes em geral, realizam uma melhor gestdo dos ativos.



2. Metodologia

Para alcancar o objetivo geral desta pesquisa este trabalho utilizou-se do modelo tedrico-
empirico empregado por Angelidis e Tessaromatis (2010). A metodologia proposta se baseia
na estimagdo de medidas de perdas por diversos benchmarks, além de estudos comparativos
entre os portfélios reais, sujeitos as respectivas restricoes legais, e portfolios otimizados pelas

metodologias de média e variancia, Razao de Sortino RS e otimizacao por Sharpe Condicional.

Assim como em Angelidis e Tessaromatis (2010), este trabalho come¢a com uma es-
tatistica descritiva das porcentagens de investimentos em renda fixa e renda varidvel dos 30
maiores € 30 menores RPPSs municipais brasileiros. Escolheu-se utilizar os 30 maiores e os
30 menores devido a restricdo de tempo para montar a base de dados e para evidenciar possi-
veis discrepancias entre os maiores e os menores RPPS municipais, estabelecendo a amostra

demonstrada na tabela 2.1.

Angelidis e Tessaromatis (2010) utilizaram os modelos de RSRL, RL e Certainty Equi-
valent Return (CER) para estimar as perdas por sub-otimizacao dos fundos de pensao publicos
gregos. No artigo de Angelidis e Tessaromatis (2010) o CER foi utilizado para calcular as perdas
por subotimizacao das carteiras dos fundos com grande exposicao em renda varidvel e assim,
este trabalho ndo utilizard o CER uma vez que ndo foi encontrado na amostra nenhum RPPS

com alocacdo expressiva em renda varidvel.

Para o cdlculo RL e RSRL o modelo exige um indice de performance da carteira de
investimentos e um indice de performance do benchmark. Angelidis e Tessaromatis (2010)
utilizou o IS como medida de performance e comparou esse indicador com o indicador de dois
benchmarks gregos (JP Morgan Greek Government Bond Index e Athens Stock Exchange 60
Stock Index (ASE-60)) e dois internacionais (MSCI World Equity e Sovereign Bond) ambos

com hedge em dolar.

Este trabalho utiliza como medida de performance o IS e testa, a titulo de robustez, as
medidas de LPM e CVaR. Como benchmark foram utilizados o retorno do CDI, o IPCA + 6%
a.a. e o retorno dos titulos americanos com vencimento de 10 anos. Para a taxa livre de risco foi
utilizado a rentabilidade dos retornos da poupanca (BRINSON; HOOD; BEEBOWER, 1995;
DANIEL et al., 1997; FERREIRA et al., 2010; BERTUCCI; SOUZA; FELIX, 2008a; SANTOS
et al., 2017; ANGELIDIS; TESSAROMATIS, 2010). Escolheu-se o CDI por representar os
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retornos de transagdes entre instituicdes financeiras e ser um indicador conservador de retorno,
o IPCA + 6% a.a foi utilizado por ser, em geral, o indicador de meta atuarial dos RPPS e o
retorno dos titulos do tesouro norte americanos por serem, segundo Angelidis e Tessaromatis

(2010) um indicador global de rentabilidade e segurancga em titulos soberanos.

O patrimonio liquido de um RPPS € definido como o valor residual dos ativos da en-
tidade apds a deducdo dos passivos circulante e ndo circulante. Entende-se como “passivo” as
obrigacdes que resultam em saidas de recursos capazes de gerar beneficios econdmicos ou pos-
suem potencial de servicos. Os “ativos” se referem aos recursos controlados pelos RPPS, dos

quais se esperam beneficios econdmicos futuros ou potencial de servigos.

A amostra desse estudo foi composta pelas séries temporais entre os anos de 2012 e 2015
(periodo com informagdes disponiveis completas no momento da pesquisa) das carteiras de
investimentos dos 30 maiores e 30 menores (com investimentos em carteira) RPPS municipais

brasileiros medidos pelo patrimonio liquido do fundo ao final de 2015 conforme tabela 2.1.

A utiliza¢do do PL dos 30 maiores e 30 menores para segregar a amostra se justifica
porque hd, segundo Santos et al. (2017), um comportamento distinto no tratamento dos inves-
timento a depender do tamanho do PL. Este quesito foi tratado sob a 6tica da subotimizagao
neste trabalho.

Foram coletados os dados primérios das carteiras de investimentos dos 30 maiores e 30
menores RPPS municipais por meio dos demonstrativos das aplicagdes e investimentos dos re-
cursos (DAIR) de todos os anos referente ao bimestre janeiro/fevereiro. A coleta do fechamento
de fevereiro se justifica uma vez que € a primeira informacao disponivel apds a implantacio da
politica anual de investimentos exigida pela normativa 3.922/10 (BRASIL, 2010; CADPREYV,
2017).

O procedimento de coleta dos dados foi iniciado pela identificagdo dos 30 maiores e me-
nores RPPSs municipais. Uma vez identificados, acessou-se o site do CADPREV para extrair os
DAIRs referentes ao primeiro bimestre de cada ano considerado na amostra. Esse procedimento

foi realizado para cada um dos municipios incluidos no trabalho.

Os dados coletados foram inseridos no sistema de controle de carteira do software Eco-
nomética e assim gerados as cotas tedricas didrias de acordo com as oscilagdes dos investimen-
tos. As cotas tedricas foram exportadas para o software estatistico R, no qual foi utilizado o

pacote PerformanceAnalytics para o calculo dos objetos de interesse.

Este trabalho fez um teste de normalidade nas séries historicas dos portfélios de investi-
mentos dos RPPSs, utilizando através dos graficos Quantil-Quantil da fungdo QQ-plot do soft-
ware estatistico R afim de validar o modelo de IS. Este teste ndo foi feito no artigo de Angelidis
e Tessaromatis (2010) mas € necessario uma vez que o IS s6 possui eficiéncia se a distribuicdo
dos retornos forem normalmente distribuidas (SORTINO; PRICE, 1994; PLATANAKIS, 2016;
HOECHNER; REICHLING; SCHULZE, 2017; R Core Team, 2017).



Tabela 2.1: Nomes dos 30 maiores e dos 30 menores municipios da amostra em termos de PL

30 maiores 30 menores
Aracaju Brazabrantes
Belém Cuité
Belo Horizonte Quixada
Boa Vista Araguainha
Campos dos Goytacazes Arraial do Cabo
Cuiabd Atalaia
Curitiba Aurilandia
Florian6polis Barra Mansa
Fortaleza Buique
Goiania Capoeiras
Jodo Pessoa Carmo do Rio Verde
Joinville Carpina
Macaé Cha Grande
Macapa Diamante
Macei6 Iguatama
Natal Itambé
Palmas Mirandiba
Porto Alegre Moreno
Recife Nazério
Riachao Paineiras
Rio Branco Palmeirina
Rio Grande Parnamirim
Salvador Patos
Sao José dos Campos Pires do Rio
Sao Luis Riacho das Almas
Sao Paulo Sao Sebastiao de Lagoa de Roca
Sorocaba Sdo Sebastidao do Paraiso
Teresina Serra da Saudade
Vitéria Solidao
Campo Grande Uruana
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Fonte: Elaboracao do autor

Angelidis e Tessaromatis (2010), para o cdlculo do RL e do RSRL, desmembrou as
carteiras dos fundos formando quatro carteiras distintas sendo elas: 1) a carteira total, i1) uma
carteira utilizando somente a parte risco das carteiras de cada fundo; iii) uma carteira utilizando
somente as equity; € iv) uma carteira utilizando somente os bonds. Isso é feito pois de acordo
com Bertucci, Souza e Félix (2008a) e Angelidis e Tessaromatis (2010) o RSRL nao é uma
medida eficiente para calcular perdas de carteiras com grande exposi¢do em renda fixa e assim,

usa-se este método somente para a parte de renda varidvel das carteiras.

Assim, como em Angelidis e Tessaromatis (2010), foi feito um desmembramento das
carteiras, porém ndo foi possivel gerar quatro carteiras pois os dados dos fundos dos RPPSs

assim como nos fundos de investimentos tratam equity como capital de risco, portanto foram
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constituidas trés carteiras sendo elas: 1) A carteira total; i1) uma carteira s6 com ativos de renda

fixa e caixa; e iii) uma carteira s6 com renda variavel.

Angelidis e Tessaromatis (2010) calcularam os indices de performance através do IS
para os portfélios dos fundos de pensdo gregos e para todos os benchmarks preestabelecidos. O
titulo livre de risco utilizado foi a média dos retornos do MSCI World Equity acrescentado de

um risco local.

Neste trabalho foram calculados os IS para todos os RPPSs da amostra e dos benchmarks
brasileiros, € mundias supracitados. Além disso foram calculados os IS, as RS e os Sharpes
condicionais para as carteiras totalizadas e para as compostas somente de renda varidvel. O

calculo realizado foi feito pela equacgdo 2.1:

Os célculos dos indicadores de performance foram feitos através do pacote Performan-
ceAnalytics do software estatistico R (PETERSON; CARL, 2014; R Core Team, 2017).

o Rp - er

Op

IS 2.1

onde R, se refere aos retornos do portfélio, 1;,. € o retorno da taxa livre de risco e o, o desvio
padrao dos retornos do portfélio.

Ap6s os calculos dos IS dos portfélios foi calculado o IS dos benchmarks que foram
utilizados a frente para se obter o RL e o RSRL. Para isso foi utilizado o retorno do benchmark

como R, e a taxa livre de risco como Rj,.

A titulo de robustez este trabalho utiliza outros dois indicadores de performance sendo

eles a RS e o Sharpe condicional.

_ E<Rp) — MAR
VS (max(MAR = R, 0))2

em que E(R,) se refere a média dos retornos do portfolio, M AR é o minimo aceitdvel de

RS

; (2.2)

retorno, 7' o numero de periodos da série e [?; € o retorno do portfélio no periodo .

O M AR nesse caso indica o ponto em que rentabilidades inferiores passam a ser desinte-
ressantes para o investidor. A escolha desse ponto deve ser bem entendida para que o indicador
ndo subestime ou superestime o risco do investimento. Para este trabalho foi utilizada a taxa

livre de risco como M AR.

Para o calculo da RS benchmark foi utilizado a média dos retornos do benchmark como

E(R) e para o M AR foi utilizado a taxa livre de risco.

Por fim, esse processo foi feito para o indicador de performance Sharpe condicional
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através da equacgdo 2.3

R, — «a
ﬁ f;;,a rdFp(R,)’

R, se refere aos retornos do portfolio, o o nivel de confianga a partir do qual serd calculada a

[Scond(va O‘) =

(2.3)

integral e dFr(r,) a fungdo densidade de probabilidade dos retornos aplicada no ponto I?, € para
o célculo do Sharpe condicional foi utilizado o retorno do benchmark a um nivel de confianca
de 5%.

Este trabalho calculou, seguindo a proposta de Angelidis e Tessaromatis (2010), o RL
para as carteiras totais dos trés benchmarks selecionados e com as trés medidas de performance

utilizando a equagao 2.4:

RLp = (S — Sp)oi, (2.4)

onde Sp € o indice de performance do benchmark e Sp o indice de performance do portfélio e

o; a medida de risco associada a carteira em analise.

O RL gera um resultado percentual das perdas por subotimiza¢do de um portfélio qual-
quer, porém para saber a perda financeira basta multiplicar esse percentual pelo valor do pa-
trimonio liquido da carteira (ANGELIDIS; TESSAROMATIS, 2010). Os resultados do RL
percentual e financeiro dos fundos RPPS contidos na amostra sdo demonstrados no préximo

capitulo

Como o RSRL ndo gera boas estimativas para carteiras muito concentradas em titulos
publicos que € o caso da amostra desse trabalho foi feito o cdlculo do RSRL somente para
a parte segregada de renda varidvel. Neste ponto foi feito o célculo do RSRL para todos os

benchmarks indicados utilizando trés indicadores de performance pela equagao 2.5:

&
Sp’

onde Sp € o indice de performance do portfélio e Sg € o indice de performance do benchmark.

RSRLp = 1 — (2.5)

O RSRL foi utilizado para estimar as perdas geradas por subotimizacdo dos portfélios
seccionados de renda variavel frente ao mercado brasileiro, frente a meta atuarial e ao mercado
global respectivamente conforme indicado por Angelidis e Tessaromatis (2010). Os resultados
dos calculos do RSRL também sdo percentuais e assim como no RL pode-se chegar ao valor fi-
nanceiro multiplicando essa percentagem pelo valor do patrimonio liquido do portfélio aplicado

em ativos de renda variavel.

Tanto no caso do RL quando no caso do RSRL o valor a ser utilizado do patrim6nio

liquido para o cdlculo das perdas financeiras devem ser deflacionados. Este trabalho utilizou o
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indice nacional de precos ao consumidor (INPC) para deflacionar os patrimdnios liquidos do
ano de 2015 afim de chegar a precos constantes em 2012 e assim apurar a perda financeira real
dos RPPSs (LIMA, 2013; ANSILIEIRO, 2010; SANTOS, 2017; IPEA, 2017).

Uma vez apresentados os resultados referentes ao Return Loss em termos percentuais
nos municipios da amostra, € necessdrio verificar a existéncia de evidéncias estatisticas que
corroboram a hipdtese de que as perdas sao diferentes entre os 30 maiores e 30 menores mu-
nicipios em termos de patrimonio liquido. Para isso, foi feito um teste de diferencas e médias
entre os resultados das perdas dos dois extremos dos RPPSs onde a hipétese nula do teste € que
as médias das perdas dos 30 maiores € igual a média das perdas dos 30 menores municipios.

Este célculo foi feito pela funcgao z.test do software estatistico R (R Core Team, 2017).

Por fim, foram feitos dois teste de hipdtese com auxilio da fungdo z.test para testar a
significancia estatistica das perdas dos maiores e dos menores RPPSs municipais para verificar
se estas perdas sdo estatisticamente iguais a zero. A hipétese nula deste teste € que a média é

igual a zero.

O préximo capitulo serd composto pelas discussoes e andlises dos resultados, seguindo
a metodologia proposta. Espera-se verificar arcabouco legal restritivo, composto pelas Resolu-
coes CMN 3.922/2010 e CMN 4.604/2017, impacte negativamente nas decisdes de alocacao de

investimentos e seja uma possivel causa das perdas de inefici€éncia dos RPPS brasileiros.



3. Discussao e Analise de Resultados

O objetivo deste trabalho € identificar se as carteiras de investimentos dos RPPSs mu-
nicipais brasileiros sdo alocadas de forma eficiente e, caso ndo sejam, identificar as perdas
geradas por essa alocagcdo sub6tima. Levantou-se as hipétese de que a reducao das limitagdes
legais poderiam gerar carteiras mais eficientes do ponto de vista da otimizacdo de carteiras. A
outra hipétese afirma que os municipios menores perdem mais pela subotimizacdo do que os

municipios maiores.

Apos a revisdo tedrica e empirica dos principais autores sobre os temas de otimizacao
de portfélio, medidas de risco e de performance, fundos de pensdo e dos regimes proprios de
previdéncia social, e apés demonstrar as formas de cédlculos, procedimentos e base de dados
utilizados nesse trabalho. Pode-se entdo dar inicio a avalia¢do dos resultados encontrados para

verificar se foram atingidos os objetivos e se pode-se validar as hipdteses concebidas.

Para uma andlise critica, e perceber o tamanho da perda causada pela subdiversificacao,
¢ importante conhecer o volume financeiro de que estd se tratando. A amostra desse trabalho
traz a média de 4 anos dos valores de patrimonio liquido de aproximadamente 21,48% do total

financeiro dos RPPSs brasileiros com dados do incio do periodo do estudo (2012).

O patrimdnio liquido médio total da amostra representa um valor de aproximadamente
R$ 12 bilhdes. Sendo,R$ 12 bilhdes para os maiores ¢ R$ 11 milhdes para os menores RPPSs
municipais. Assim, pode-se inferir que os nimeros apresentados sao amplificados quando fala-
mos de perda total da populacdo pela subotimizac¢do no Brasil e podem chegar na casa de R$60

bilhdes partindo do principio da proporcionalidade dos resultados.

A hipoétese levantada de que os municipios menores tém seus investimentos mais con-
centrados, parte da heterogeneidade dos dados dos patrimdnios liquido entre os maiores e me-
nores patrimoOnios, € na tabela 3.1 percebe-se claramente que essa hipdtese tem sentido uma vez

que com valores baixos, fica dificil montar uma carteira com grande diversificagao.

A tabela 3.1 apresenta os dados dos patrimonios liquido médio, dos 4 anos estudados

nesse trabalho, dos 60 municipios da amostra separados entre os 30 maiores e 30 menores.

Os primeiros resultados desse trabalho abordam as estatisticas descritivas das carteiras

de investimentos dos RPPSs da amostra como segue na tabela 3.2.

33
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Tabela 3.1: Patriménio liquido médio dos 30 menores e dos 30 maiores municipios considerados na
amostra

30 maiores 30 menores
Aracaju R$ 266.644.641,98 Brazabrantes R$5.717,13
Belém R$ 219.542.630,43  Cuité R$ 87.162,35
Belo Horizonte R$ 106.579.394,00 Quixada R$ 597.597,42
Boa Vista R$ 206.766.819,74  Araguainha R$ 323.799,01
Campos dos Goytacazes R$ 967.631.690,32  Arraial do Cabo R$ 274.229,52
Cuiaba R$91.327.725,26  Atalaia R$ 181.866,47
Curitiba R$ 1.261.184.527,79  Aurilandia R$ 103.560,67
Florianépolis R$ 83.332.428,34 Barra Mansa R$ 173.692,85
Fortaleza R$ 748.783.996,46  Buique R$ 913.366,73
Goiania R$ 393.284.601,15 Capoeiras R$ 719.137,32
Jodo Pessoa R$ 56.689.216,25 Carmo do Rio Verde R$ 70.881,80
Joinville R$ 1.240.437.939,04 Carpina R$ 36.567,25
Macaé R$ 1.133.392.146,20 Cha Grande R$ 99.192,57
Macapa R$ 83.429.023,60 Diamante R$ 65.034,03
Maceid R$ 125.068.868,39 Iguatama R$ 506.854,85
Natal R$ 178.168.824,48 Itambé R$ 156.045,01
Palmas R$ 300.444.781,66  Mirandiba R$ 12.261,83
Porto Alegre R$ 661.662.754,09 Moreno R$ 74.424,10
Recife R$ 775.341.048,78 Nazério R$ 152.408,79
Riachao R$ 1.675.659,50 Paineiras R$ 281.840,23
Rio Branco R$ 139.823.464,65 Palmeirina R$ 25.817,59
Rio Grande R$ 219.976.749,86  Parnamirim R$ 1.958.175,56
Salvador RS$ 19.677.022,42  Patos R$ 516.831,75
Sao José dos Campos R$ 1.758.476.986,15 Pires do Rio R$ 680.255,50
Sao Luis R$ 129.973.418,05 Riacho das Almas R$ 336.438,33

Sao Paulo R$ 13.354.651,57 Sio Sebastido de Lagoa de Roca R$ 1.102.064,85
Sorocaba R$ 437.804.576,30 Sao Sebastido do Paraiso R$ 1.148.939,41
Teresina R$ 301.759.819,05 Serra da Saudade R$ 130.084,50
Vitdria R$ 266.225.776,83  Soliddo R$ 28.708,15
Campo Grande R$ 65.372.769,94 Uruana R$ 867.376,67
Total R$ 12.253.833.952,29  Total R$ 11.630.332,21

Fonte: Elaboracdo do autor.

Percebe-se com os resultados da tabela 3.2 que a maioria dos investimentos dos RPPSs
da amostra se encontram investidos em ativos ou fundos de investimentos classificados como
renda fixa com a apresentacdo de uma média de 86,72% com casos extremos de 99,80% da
composicdo da carteira. Esta preferéncia pela renda fixa pode ou nao, ser uma influéncia do
incentivo dos normatizadores ou simplesmente ser uma questdo de aversdo ao risco, falta de

conhecimento ou qualquer outro fator que pode ser estudado posteriormente.

Esse resultado indica a alta concentracdo dos RPPSs municipais em aplica¢des de em-
préstimos publicos ou privados com remuneragdo em juros. Isso os deixam fragilizados diante
de cendrios macroecondmicos de alteracdo de juros, principalmente em situacdes de alta. Isto
pode ser observado na segunda coluna da tabela 3.2, onde fica evidente a baixa participacao de
ativos de renda varidvel vis-a-vis ativos de renda-fixa. Ainda sobre esta tabela, a indicacdo de

percentual minimo em renda varidvel igual a zero indica que hd municipios cujos investimentos
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sdo integralmente alocados em ativos de renda-fixa.

Os investimentos em renda varidvel tiveram uma média de 2% com mediana de 0,20%
da composicao da carteira, fato que pode explicar possiveis maus resultados nas relacdes de
risco e retorno dos portfélios de investimentos da amostra. Pode-se notar que, a composi¢ao
de renda varidvel s6 existe nos maiores municipios e isso demonstra que o pensamento dos
gestores dos municipios maiores € diferente dos menores, podendo gerar mais um indicio de

que tem sentido a hipdtese secunddria deste trabalho.

Tabela 3.2: Estatisticas descritivas da participacdo dos segmentos de renda-fixa e varidvel na com-
posicdo das carteiras dos municipios considerados na amostra desconsiderando as disponibilidades
financeiras

Todos os municipios

% em Renda Fixa % em Renda Variavel

Minimo 85,00% 0,00%
Maximo 99,80% 15,00%
Média 96,59% 2,00%
Mediana 97,00% 0,20%
Desvio-padrao 2.41% 3,01%

Apenas os maiores

% em Renda Fixa % em Renda Variavel

Minimo 85,00% 0,20%
Maximo 99,80% 15,00%
Média 96,06% 3,94%
Mediana 97,10% 2,90%
Desvio-padrao 3,19% 3,19%

Apenas OS MeEnores

% em Renda Fixa % em Renda Variavel

Minimo 95,00% 0,00%
Maximo 99,30% 0,00%
Média 97,18% 0,00%
Mediana 97,00% 0,00%
Desvio-padrao 9,02% 0,00%

Fonte: Elaboracao do autor

A tabela 3.2 auxilia a escolha da medida de perdas por subotimizacdo que deve ser
utilizada em cada situagdo. O RL ndo € adequado para carteiras cuja composi¢do em renda
varidvel € elevada e o RSRL ndo deve ser utilizado em carteiras cuja composi¢cdo majoritdria
esteja em ativos de renda fixa. Assim, de um modo geral, pode-se afirmar que o RL é mais

adequado para o estudo das carteiras dos RPPSs da amostra.

O apéndice A contém estatisticas descritivas das séries dos retornos mensais, isto é,

foram utilizados os dados dos retornos mensais de cada instituto ao longo de toda a amostra
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para calcular elementos necessdrios para uma andlise primdria dos dados. Na referida tabela
destaca-se o fato de que alguns RPPSs que investiram somente em renda fixa (RF) e ainda

assim tiveram prejuizos.

Ha de se ponderar acerca dos rendimentos ou prejuizos ao se investir em RF, isso porque
ha investimentos que pertencem a esta classe e sdo de alto risco, os Fundos de Investimento em
Crédito Privado sdo exemplos tradicionais. No caso especifico dos RPPS, as Resolu¢des CMN
3.922/2010 e CMN 4.604/2017 limitam os aportes em diversas ativos classificados como RF.
Percebe-se, todavia, que a legislagdo da privilégio aos Titulos Publicos Federais (TPF) ou a
Fundos de Investimentos que investem em TPF. Ressalta-se o fato de que mesmo investindo em
ativos cujo aporte integral do RPPS € liberado ainda h4 a possibilidade de perdas patrimoniais.
Estas perdas podem ser oriundas de aportes inoportunos em ativos cujos rendimentos dependem

da correta leitura do cenario econdmico.

Antes de calcular as perdas por subotimizacado foram realizados os testes de normalidade
das séries de retornos dos RPPSs. Os resultados encontrados apontam que todas as séries da
amostra ndo apresentam o comportamento de uma distribui¢cdo normal e isso, de acordo com
a teoria revista, da indicios da ineficiéncia da utilizacdo do IS e do modelo de otimizacao de
média e variancia. Os graficos gerados de QQ-Plot estdo disponiveis para andlise na apéndice
B.

Ap6s a comprovacdo de que nenhuma das séries de retorno dos investimentos dos RPPSs
seguiram uma distribuicdo normal, foi feito o calculo do RL para os maiores e 0 menores mu-
nicipios para buscar a perda por subotimizacdo percentual utilizando-se das medidas de risco
(CDI, IPCA+6% e as notas do tesouro americano). Os resultados sao apresentados para os trés
indices de performance (IS, RS e Sharpe condicional) e os nimeros foram apresentados nas

tabelas 3.4 e 3.6 respectivamente.

Percebe-se que as perdas s@o bem dispersas umas das outras, mas de uma forma geral
as perdas sdo expressivas, principalmente se tratando de altos montantes como sdo os RPPSs.
A andlise da RS que, segundo os estudos de Aradjo e Montini (2015), é a que gera melhores
parametros com dados brasileiros e a comparagdo dos trés indicadores de performance pode
gerar conclusdes bem interessantes sobre a eficiéncia do método que ndo serdo especificadas

por ndo ser objeto deste estudo.

Na tabela 3.3 apresentam-se as estatisticas descritivas da tabela 3.4 e assim, pode-se

analisar mais claramente os resultados obtidos pelos 30 maiores fundos de RPPS.

Iniciando pelo indicador CDI que representa a média da renda fixa no mercado finan-
ceiro, percebe-se que hd uma variabilidade grande nas médias dos trés indicadores de perfor-
mance mas no pior dos casos os RPPSs poderiam ter 11,49% a menos de déficit se tivessem
trabalhado com uma otimizacao eficiente. O desvio padrdo neste caso indica a variabilidade

das eficiéncias nas carteiras podendo ser mais eficientes (desvio padrido para baixo) ou menos
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Tabela 3.3: Estatisticas descritivas das perdas percentuais dos 30 maiores municipios da amostra cal-
culadas via Return Loss para todos os benchmarks e medidas de performance

CDI

Sharpe  Sortino  SharpeC
Minimo 1,66%  0,92% 0,12%
Maximo 94,94% 94,90% 94,99%
Média 23,04% 11,49% 27,67%
Mediana 11,10% 6,94%  11,46%
Desvio-Padrao 30,58% 18,68% 32,13%
Assimetria 2,04 3,81 1,47

IPCA+6%

Sharpe Sortino  SharpeC
Minimo 0,00% 0,91% 6,10%
Maximo 94,09% 94,64% 96,19%
Média 22,07% 24,85% 33,76%
Mediana 11,11% 11,91% 19,34%
Desvio-Padrao 28,51% 30,07% 30,67%
Assimetria 2,04 1,94 1,29

Notas-USA

Sharpe  Sortino  SharpeC
Minimo 0,19%  0,60% 0,12%
Maximo 94,60% 94,42% 194,96%
Média 28,74% 20,02% 30,71%
Mediana 11,46% 7,00% 11,19%
Desvio-Padrao 32,77% 30,23% 43,50%
Assimetria 1,53 1,89 2,64

Fonte: Elaboracao do autor.

eficientes (desvio padrdo para cima). Ve-se um desvio padrdo neste caso que varia entre 18,68%

a 32,13% de acordo com o indicador utilizado.

A amplitude se refere a distincia entre o maior e o menor valor de uma série de dados.
No caso do IS tem-se uma amplitude de 93,28%, no caso da RS de 93,98% e no caso do Sharpe
condicional a amplitude é de 94,87%. Observa-se, portanto, que, mesmo dentro da norma, €
possivel obter carteiras mais eficiente. Esta interpretacdo decorre do fato de amplitudes eleva-
das terem sido encontradas segundo varias medidas de performance, isso indica que para uma

mesma medida de risco houveram RPPSs com carteiras mais eficientes que outros.

A assimetria é uma das medidas estatisticas que descrevem a disposi¢ao dos dados em
torno da média. Nos trés casos do benchmark CDI foram encontradas medidas positivas, isso
indica que a maior parte dos RPPSs esta com distancia positiva em relagcdo a curva de eficiéncia.
Pode-se inferir que a maior parte da amostra desloca a curva de efici€ncia para a direita, sendo

necessdrios demasiados incrementos de risco para elevagdes pontuais de retorno.



38

Quando se analisa o benchmark IPCA+6% a.a as conclusdes sdo semelhantes, porém
se destacam os resultados dos municipios de Recife e Vitdria que apresentaram resultados de

perdas por subotimizacao respectivamente de 0,00% e 0,19% para o benchmark do 1S.

A existéncia de RPPSs com perdas de subotimizagdo pifias contrariam a hipétese prin-
cipal do trabalho. Estes resultados diferem dos achados de Ferreira et al. (2010), Angelidis e
Tessaromatis (2010), Trintinalia e Serra (2017), que realizaram estudos com base na metodolo-
gia tradicional de Markowitz e concluiram que a ineficiéncia das carteiras deveria ser atribuida
a legislacdo restritiva. H4 de se ressaltar, todavia, que as comparagdes deste trabalho com os
supracitados devem ser realizadas com cautela, isso porque a metodologia mais robusta consi-

derada neste trabalho nao foi considerada pelos referidos trabalhos.

Poderia-se alegar que os resultados dos outros benchmarks indicaram carteiras inefici-
entes para estes municipios porém uma vez que os modelos utilizados nos estudos de Ferreira et
al. (2010), Angelidis e Tessaromatis (2010), Trintinalia e Serra (2017) o indicador de eficiéncia

a ser comparado deve ser o IS tradicional.

Ao analisar os dados do benchmark internacional percebe-se um aumento nos estimado-
res de desvio padrao isso pode ser explicado pela estabilidade do benchmark frente as oscilacdes
dos resultados dos RPPSs brasileiros. Isso jd era esperado conforme revisado no artigo de An-

gelidis e Tessaromatis (2010).

Em seguida os dados dos calculos completos do RL na tabela 3.4.
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Percebe-se que alguns dados gerados nas tabelas 3.4 e na tabela 3.6 estdo em branco
no campo do indicador de performance do Sharpe condicional. Isso ocorre porque o Sharpe
condicional ndo pode ser calculado em situacdes em que a série possui missings € assim, para
ndo perder itens na base inteira foram mantidos os outros resultados e retirados os cdlculos

desses municipio para este indicador.

Para o estudo dos investimentos dos 30 menores RPPSs utiliza-se o método do RL.
Segue a tabela 3.5 que contém as estatisticas descritivas das perdas por subotimizac¢io desses
municipios.

Tabela 3.5: Estatisticas descritivas das perdas percentuais calculadas via Return Loss dos 30 menores
municipios da amostra segundo cada benchmark e medida de performance

CDI

Sharpe  Sortino  SharpeC
Minimo 0,25%  0,08% 0,21%
Maximo 41,11% 4427% 82,42%
Média 12,82% 12,95% 23,97%
Mediana 10,27% 10,19% 21,01%
Desvio-Padrao 9,33% 10,56% 21,64%
Assimetria 1,04 0,93 1,42

IPCA+6%

Sharpe  Sortino  SharpeC
Minimo 0,21% 1,08% 0,18%
Maximo 46,13% 46,02% 99,25%
Média 12,54% 13,87% 27,18%
Mediana 11,08% 11,00% 18,95%
Desvio-Padrao 10,95% 10,06% 25,73%
Assimetria 1,53 1,54 1,28

Notas-USA

Sharpe Sortino SharpeC
Minimo 0,30% 0,09% 0,61%
Maximo 46,71% 69,62% 102,20%
Média 13,84% 15,13% 26,38%
Mediana 12,40% 11,81% 14,49%
Desvio-Padrao 9,18% 15,61% 28,27%
Assimetria 1,37 2,37 1,54

Fonte: Elaboracdo do autor.

Contrariando a hipétese secunddria deste trabalho as perdas por ineficiéncia dos portf6-

lios dos 30 menores RPPSs brasileiros foram inferiores as perdas dos 30 maiores.

As médias das perdas para o CDI foram de 12,82% para o IS, 12,95% para a RS e
23,97% para o Sharpe condicional. Isso pode ser explicado pelas altas taxas de juros praticadas

no periodo (média de 10,33%, minimo de 7,25% e méximo de 14,25%) que beneficiam os
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investimentos em renda fixa gerando altas relacdes de risco e retorno(BACEN, 2017).

Ha de ressaltar que o periodo analisado apresentou forte fuga de capital estrangeiro no
Brasil e isso gerou uma forte alta de juros para atrair de volta este capital no periodo causando
prejuizos para investimentos em renda varidvel e até mesmo, numa escala menor, para renda
fixa(CHADE, 2013; CANZIAN, 2015).

A oscilacdo no indicador do Sharpe condicional, tanto para os 30 maiores quanto para
os 30 menores, da perda por ineficiéncia e do desvio padrdo em relacao aos resultados indicados
pelo IS e o RS neste periodo, corrobora com essa justificativa pois ele € o unico indicador que,

por conceito, capta a oscilagdo da perda maxima conforme visto no referencial tedrico.

Considerando que eles sdo compardveis em termos de valores de patrimdnio liquido e
que as op¢Oes de investimentos para eles € mais restrita. Seria natural verificar desvios-padrao
menores nos RPPSs com menos recursos como foi encontrado nos resultados, isso porque in-
vestimentos em ativos em renda varidvel sdo, em geral, mais volateis e incompativeis com as

responsabilidades atuariais dos mesmos.

Tendo menos opc¢des de investimentos para escolher, também era de se esperar que a
amplitude das perdas por ineficiéncia fossem menores. Porém valores como 40,86%, 44,19%
e 82,21% fazem acreditar que existem boas e mds gestdes de recursos no que diz respeito a

otimizagdo de carteiras de investimentos mesmo nos 30 menores RPPSs.

Outro fator a se destacar € o menor grau de assimetria que ressalta a maior homogenei-
dade das carteiras de investimentos em relacdo aos maiores, isto provavelmente acontece devido
a limitagdo de recursos, e por consequéncia, uma menor abrangéncia de op¢des de investimentos

no mercado.

Maiores ou menores perdas, o principal é que os nimeros de uma forma geral apresen-
taram perdas por subotimizac¢do, calculadas pelo RL, sendo consideraveis para a grande maioria

dos RPPSs em todos os modelos e para todos os benchmarks.

Ressalta-se que parcela considerdvel dos municipios apresentaram perdas elevadas nas
situagdes em que o benchmark utilizado foi o IPCA+6%, que ¢ uma medida utilizada como
meta atuarial dos RPPS. Perdas acentuadas nesse benchmark indicam que os RPPSs enfren-
tam dificuldades para atingir as metas atuariais devido as carteiras estarem subdiversificadas,

gerando déficits financeiros e atuariais para o fundo.

Segue na tabela 3.6 os resultados do RL para os 30 menores RPPSs.
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E necessdrio pontuar que o IS tradicional deve ser interpretado com cuidado uma vez que
(SORTINO; PRICE, 1994; SORTINO; SATCHELL, 2001; KEATING; SHADWICK, 2002;
AGARWAL; NAIK, 2004) indicaram imprecisdao do indicador de performance para séries nao

normais.

As analises das tabelas 3.4 e 3.6 indicam perdas por subotimizacao tanto nos 30 maio-
res como nos 30 menores municipios em termos de patrimdnio liquido, porém tais resultados
ndo indicam significancia estatistica nessas perdas. Para isso, foi feito um o teste estatistico de
diferenca e média e os resultados encontram-se nas tabelas 3.7 e 3.9. Para este teste foi usado
um nivel de significancia estatistica de 1% e sua hipétese nula [, é de que nio hd diferenca

estatistica entre os valores das médias das perdas pela subotimizagao e zero.

Tabela 3.7: p-valores dos testes de comparacdo de média para as perdas dos 30 maiores municipios
calculadas pelo Return Loss para cada benchmark e medida de performance

Return Loss

CDI IPCA+6%

Sharpe  Sortino SharpeC  Sharpe  Sortino SharpeC
<0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Notas-USA
Sharpe Sortino SharpeC
<0,0001 <0,0001 <0,0001

Fonte: Elaboracdo prépria

Todas as hip6teses nulas foram rejeitadas devido ao baixo p-valor e com isso os re-
sultados encontrados corroboram com os nimeros achados na tabela 3.4 e confirmam que ha
diferenca estatistica das perdas encontradas pelo método RL e zero. Assim, podemos inferir que
existem perdas substanciais ou significativas dos 30 maiores RPPSs por causa da subotimizacdo

de seus portfdlios.

Com a indicacdo estatistica das perdas financeiras por subotimizagdo, calcula-se os va-
lores monetarios perdidos pela subotimiza¢ao de cada municipio no periodo estudado por meio
da, multiplicacdo do percentual da perda pelo valor do patrimonio liquido deflacionado para
2012. As perdas financeiras sdo calculadas, no caso das carteiras de renda fixa, multiplicando o
valor percentual da perda pelo valor investido no segmento, o mesmo vale para as carteiras de

renda variavel.

Torna-se possivel, portanto, estimar o0 montante financeiro que poderia ser ganho caso
as carteiras fossem eficientes. Com essas informacdes fica a evidéncia do custo que a suboti-
mizagdo causa aos 30 maiores RPPSs municipais brasileiros e o quao isso poderia suavizar os

déficits previdencidrios desses municipios.
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Na tabela 3.8 sdo apresentadas as perdas por subotimizagdo calculadas pelo RL em
valores monetarios dos 30 maiores RPPSs contidos na amostra.
Tabela 3.8: Perdas em valores monetdrios referentes a todo o periodo considerado calculadas para as

carteiras totais dos 30 maiores municipios da amostra calculadas pelo Return Loss para todos de acordo
com todos os benchmarks medidas de performance

Return Loss

CDI
Sharpe Sortino SharpeC
Aracaju R$ 396.021.418,60 R$ 19.738.345,03 R$ 395.777.450,66
Belém R$ 27.552.953,09 R$ 4.314.305,53 R$ 364.193,59

Belo Horizonte
BoaVista

Campos dos Goytacazes
Cuiaba

R$ 18.721.296,88
R$ 64.145.076,10
R$ 119.712.988,57
R$ 131.260.821,37

R$ 53.415.741,15
R$ 14.905.903,17
R$ 121.748.840,14
R$ 14.506.968,52

R$ 266.758.969,15
R$ 66.085.343,20
R$ 138.021.224,56
R$ 56.324.689,28

Curitiba R$ 212.594.022,50 R$ 196.937.705,83 R$ 370.847.518,86
Florianépolis R$ 12.245.688,80 R$ 11.921.674,44 R$ 49.483.806,11
Fortaleza R$ 92.531.948,20 R$ 756.740.453,65 R$ 322.909.356,31
Goiania R$ 60.272.855,88 R$ 98.507.047,72 R$ 97.134.808,68
JoaoPessoa R$ 10.277.070,61 R$ 1.024.396,65 R$ 1.999.061,83

Joinville R$ 78.075.521,84 R$ 63.715.030,45 R$ 25.476.569,52
Macaé R$ 188.084.383,93 R$ 186.821.176,02 R$ 332.450.178,13
Macapa R$ 9.839.275,87 R$ 37.091.192,57 R$ 5.453.213,61

Maceié R$ 33.753.138,41 R$ 7.028.756,11 R$ 17.574.181,83
Natal R$ 29.356.737,82 R$ 26.461.168,62 R$ 32.223.917,95
Palmas R$ 45.924.035,12 R$3.947.512,95 R$ 47.725.043,32

PortoAlegre

R$ 1.001.249.481,69

R$ 65.379.211,04

R$ 1.001.773.618,99

Recife R$ 19.071.609,12 R$ 114.023.705,82 R$ 68.832.877,68
Riachao R$ 242.822,94 R$ 237.343,16 RS -
RioBranco R$ 26.564.925,79 R$ 26.770.806,11 R$ 24.188.665,86
Salvador R$ 1.980.373,84 R$ 348.874,32 R$ 3.485.337,07
Séao JosedosCa R$ 218.393.679,63 R$ 27.750.219,32 R$ 196.758.005,36
Sédo Luis R$ 213.672.537,30 R$ 15.620.299,61 R$ 212.461.375,06
Sédo Paulo R$ 3.384.629,02 R$ 339.218,24 RS -
Teresina R$ 43.202.967,29 R$ 5.604.094,15 R$ 36.569.159,13
Vitoria R$ 22.392.715,45 R$ 4.891.029,87 R$ 414.212,31
Total R$ 3.080.524.975,66 R$ 1.879.791.020,20 R$ 3.771.092.778,04
IPCA+6%

Sharpe Sortino SharpeC
Aracaju R$ 48.027.385,66 R$ 47.096.040,03 R$ 42.884.867,96
Belém R$ 18.681.007,19 R$ 2.782.285,67 R$ 58.683.875,30
vitoria R$ 25.327.084,06 R$ 2.643.136,14 R$ 33.475.656,51
Boa Vista R$ 315.705.723,89 R$ 64.139.940,99 R$ 40.077.742,48

Campos dos Goytacazes
Cuiabd

R$ 138.436.124,42
R$ 14.089.028,21

R$ 73.608.967,26
R$ 15.345.162,36

R$ 229.056.033,96
R$ 68.845.033,88



Curitiba
Florianépolis
Fortaleza
Goiania

Jodo Pessoa

R$ 379.795.061,82
R$ 20.390.926,67
R$ 750.312.717,89
R$ 96.750.569,60
R$ 6.114.897,40

R$ 1.816.748.979,20
R$ 20.598.043.,46
R$ 80.134.586,82
R$ 20.274.443,45
R$ 19.341.496,65
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R$ 774.549.638,11
R$ 47.968.891,69
R$ 151.542.673,91
R$ 475.904.411,91
R$ 20.287.629,62

Joinville R$ 17.518.418,59 R$ 189.531.962,96 R$ 178.095.114,59
Macaé R$ 180.544.977,31 R$ 322.186.677,48 R$ 705.963.852,84
Macapa R$ 58.022.177,03 R$ 17.074.653,85 R$ 85.990.456,63
Maceid R$ 163.495.676,02 R$ 163.826.145,62 R$ 19.217.781,07
Natal R$ 54.736.933,87 R$ 56.560.484,85 R$ 56.633.991,21
Palmas R$ 82.002.100,91 R$ 85.417.406,50 R$ 83.676.059,91
Porto Alegre R$ 117.186.978,00 R$ 209.982.271,93 R$ 993.425.915,04
Recife R$ 5.661,69 R$ 114.612.452,60 R$ 69.958.259,52
Riachao R$ 406.987,46 R$ 214.606,50 RS -
Rio Branco R$ 26.087.759,97 R$ 226.416.184,89 R$ 105.716.199,18
Salvador R$ 1.620.782,47 R$ 1.793.575,55 RS -
SaoJosedosCa R$ 215.034.030,86 R$ 196.561.465,71  R$ 1.865.985.564,02
Sdo Luis R$ 25.868.863,45 R$ 24.991.128,11 R$ 22.773.878,62
Sdo Paulo R$2.871.147,57 R$ 3.381.934,25 RS -
Teresina R$ 738.996,90 R$ 76.215.145,37 R$ 42.820.104,02
Vitoria R$ 14.214.091,18 R$ 327.362.481,51 R$ 38.164.736,39
Total R$2.773.986.110,08 R$4.178.841.659,70 R$ 6.211.698.368,36
Notas-USA

Sharpe Sortino SharpeC
Cuiabd R$ 42.525.813,81 R$ 27.965.238,72 R$ 80.006.078,46
Curitiba R$ 32.426.998,16 R$ 5.812.697,12 R$ 365.055,77
Florianépolis R$ 12.482.014,79 R$ 32.297.192,77 R$ 30.057.372,74
Fortaleza R$ 36.952.710,89 R$ 22.469.108,32 R$ 37.319.149,85
Goinia R$ 120.675.597,19  R$ 1.133.425.041,72  R$ 236.540.417,90

Jodo Pessoa
Joinville
Macaé
Macapa
Maceid
Natal
Palmas
Porto Alegre
Recife
Riachao
Rio Branco

Salvador

Sédo JosedosCa

Sédo Luis
Séao Paulo
Teresina

Vitoria

R$ 15.891.681,47
R$ 369.189.430,99
R$ 20.825.913,77
R$ 153.075.058,30
R$ 477.737.758,09
R$ 11.659.599,15
R$ 158.317.157,82
R$ 324.143.013,72
R$ 36.745.715,13
R$ 19.290.908,77
R$ 32.218.430,16
R$ 406.060.008,52
R$ 109.794.743,66
R$ 56.685.629,13
R$ 417.048,28
R$ 47.652.013,83
R$ 16.940.814,19

R$ 64.267.999,41
R$ 221.077.623,08
R$ 20.861.923,12
R$ 87.397.319,01
R$ 54.100.862,00
R$ 1.119.497,15
R$ 111.326.610,17
R$ 1.600.616.144,07
R$ 57.267.279,25
R$ 15.992.363,71
R$ 1.730.701,76
R$ 49.797.881,42
R$ 47.099.695,67
R$ 10.326.866,79
R$ 405.288,70
R$ 225.879.116,17
R$ 252.072,13

R$ 16.165.924,84
R$ 195.120.244,02
R$ 71.032.086,36
R$ 396.246.601,40
R$ 223.135.212,38
R$ 4.488.431,34
R$ 15.986.101,78
R$ 1.595.345.696,87
R$ 174.285.768,49
R$ 19.466.231,59
R$ 56.436.048,04
R$ 83.682.545,43
R$ 115.441.400,39
R$ 6.923.518,21
RS -
R$ 227.139.275,55
R$ 7.458.739,18
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Total R$ 1.849.647.399,81 R$ 19.858.560,79 R$ 216.579.697,28

Fonte: Elaboracdo do autor.

Comecando a andlise pelo CDI pode-se perceber que a perda utilizando o IS € préxima
de 3 bilhdes de reais no periodo de 4 anos. Ao utilizar a regra de proporcionalidade, projeta-se
que o sistema previdencidrio publico municipal brasileiro deixou de ganhar algo préoximo a 15
bilhdes de reais nesse periodo devido a ineficiéncia das carteiras de investimentos de diversos
RPPSs.

Quando comparado com a meta atuarial de IPCA+6% a perda foi de quase 3 bilhdes
de reais. Esse niimero cairia bastante se fosse permitido na legislacdo brasileira investimentos
internacionais € assim teriamos uma perda por subotimiza¢do frente ao um benchmark inter-
nacional de apenas 16 milhdes. Pode-se inferir com isso que a decisdo da ndo diversificagdo
internacional € assertiva, uma vez que as rentabilidades fora do Brasil sio muito menores do

que as rentabilidades domésticas principalmente na renda fixa.

Feito o trabalho para o 30 maiores RPPSs , repete-se o processo para os 30 menores e
assim a tabela 3.9 traz os testes de diferenca e média para estes Institutos. O nivel de significan-
cia estatistica € de 1% e a hipdtese nula H é de que nao ha diferenca estatistica entre os valores

das médias das perdas por ineficiéncia.

Tabela 3.9: p-valores dos testes de comparacdo de média para as perdas dos 30 menores municipios
calculadas pelo Return Loss para todos os benchmarks e medidas de performance

Return Loss

CDI IPCA+6%

Sharpe  Sortino SharpeC  Sharpe  Sortino SharpeC
<0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Notas-USA
Sharpe Sortino SharpeC
<0,0001 <0,0001 <0,0001

Fonte: Elaboracdo prépria

Assim como para os 30 maiores, pode-se rejeitar todas as hip6teses nulas devido ao
baixo p-valor e, entdo inferir que existe perdas significativas pelo método RL. Este resultado
complementa a andlise dos dados da tabela 3.6 e indica que hd perdas por subotimiza¢ido nos
30 menores RPPSs da amostra. A tabela 3.10 apresenta as perdas monetarias dos 30 menores
RPPSs.
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Tabela 3.10: Perdas em valores monetdrios calculados para as carteiras totais via Return Loss para os
30 menores municipios da amostra de acordo com todos os benchmarks e todas as medidas de perfor-
mance

CDI

Sharpe Sortino SharpeC
Brazabrantes R$ 286,40 R$ 627,58 RS -
Cuité R$ 3.199,98 R$ 22.968,18  R$48.282,30
Quixad4 R$ 13.060,44 R$ 1.713,19 R$ 2.259,69
Araguainha R$ 794,28 R$ 38.434,85 R$51.860,90
Arraial do Cabo R$ 47.471,13 R$ 22.663,08 R$ 67.065,13
Atalaia R$ 1.980,98 R$ 999,41 R$ 2.341,59
Aurilandia R$28.035,29 R$61.249,42 R$ 114.820,28
Barra Mansa R$ 4.765,38 R$ 1.025,18 RS -
Buique R$ 1.971,25 R$ 8.364,28 R$ 12.498,09
Capoeiras R$ 17.061,51 R$9.120,04 RS -
Carmo do Rio Verde  R$ 7.327.85 R$ 12.456,64 R$ 8.991,43
Carpina R$ 1.933,87 R$ 3.724,03 R$ 4.585,45
ChaGrande R$ 237,25 R$ 685,53 R$ 690,71
Diamante R$ 188,00 R$ 36,88 R$ 4,22
Iguatama R$ 12.659,12 R$ 1.062,08 R$ 5.015,11
Itambé R$ 1,09 R$ 2,67 R$ 3,91
Mirandiba R$ 2.018,03 R$ 2.376,69 R$ 8.787,24
Moreno R$ 1.076,93 R$ 313,09 R$ 399,13
Nazario R$ 6.868,01 R$ 3.304,93 R$ 7.205,54
Paineiras R$ 41.852,50 R$ 5.404,75 R$ 32.181,46
Palmeirina R$ 66,25 R$ 1.867,99 R$ 4.213,54
Parnamirim R$ 11.371,91 R$ 7.395,82 R$ 19.138,82
Patos R$ 7.948,62 R$ 5.418,14 R$ -
Pires do Rio R$ 69.081,50 R$ 42.244,18 R$112.891,84
RiachodasAlm R$ 8.937,00 R$23.613,72  R$35.445,75
Sdo Sebastido R$42.394,54 R$17.594,95 R$ 58.879,33
Sao Sebastido__ 1 R$ 19.193,38 R$ 12.358,35 R$ 12.709,58
SerradaSauda R$ 2.679,53 R$ 20.657,56 R$ 24.867,43
Solidéo R$ 6.566,37 R$25.791,31  R$46.552,08
Uruana R$ 10.628,01 R$ 1.816,27 R$ 1.342,71
Rio Grande R$ 10.570,25 R$ 70,16 R$ 6.335,49
Totais R$ 382.226,63 R$ 355.360,97 RS 689.368,77

IPCA+6%

Sharpe Sortino SharpeC
Brazabrantes R$ 323,34 R$ 344,61 RS -
Cuité R$ 3.227,17 R$ 3.000,29 R$ 455,99
Quixada R$ 8.716,24 R$ 13.755,64 R$26.212,13
Araguainha R$ 4.060,88 R$ 3.925,71 R$ 7.161,39
Arraial do Cabo R$40.091,69 R$48.842,62 R$ 113.474,85
Atalaia R$ 1.323,71 R$ 2.160,51 R$ 2.087,07



Aurilandia R$ 41.732,69 R$ 28.738,78 R$ 28.010,77
Barra Mansa R$ 1.490,20 R$ 3.816,35 RS -
Buique R$ 240,47 R$ 5.404,77 R$ 2.421,37
Capoeiras R$17.019,16 R$16.279,78 RS -
Carmo do Rio Verde  R$ 8.677,82 R$ 7.358,50 R$ 7.827,38
Carpina R$ 2.781,45 R$ 2.458,34 R$ 3.248,25
ChaGrande R$ 366,14 R$ 270,46 R$ 766,89
Diamante R$ 122,94 R$ 181,15 R$ 438,77
Iguatama R$ 8.900,17 R$ 17.427,25 R$ 23.176,36
Itambé R$ 1,53 RS 1,29 R$ 1,96
Mirandiba R$ 4.482,12 R$ 4.283,93 R$ 7.588,55
Moreno R$ 594,80 R$ 1.418,72 R$ 1.833,05
Nazario R$ 5.777,84 R$ 7.275,37 R$ 13.202,53
Paineiras R$ 28.269,60 R$ 51.350,19 R$ 27.620,46
Palmeirina R$ 197,13 R$ 173,78 R$ 355,50
Parnamirim R$ 8.937,34 R$ 4.184,28 R$ 26.840,91
Patos R$ 8.919,23 R$ 8.897,87 R$ 19.190,64
PiresdoRio R$ 54.260,06 R$24.988,78 R$ 152.538,35
RiachodasAlm R$ 13.455,94 R$ 2.788,34 R$ 15.673,76
SaoSebastiao R$ 28.634,76 R$43.789,12 R$ 105.278,54
SaoSebastiao__1 R$ 8.899,64 R$ 32.119,90 R$ 30.924,14
Serra da Saudade R$ 516,00 R$ 17.208,23 R$ 4.725,62
Solidao R$ 8.550,72 R$ 6.409,90 R$ 38.728,21
Uruana R$ 6.994,43 R$ 17.108,27 R$ 18.173,74
Rio Grande R$ 7.273,71 R$ 17.468,83 R$ 18.659,67
Totais R$ 324.838,92 R$393.431,53 R$696.616,87
Notas-USA

Sharpe Sortino SharpeC
Brazabrantes R$ 351,16 R$ 744,61 RS -
Cuité R$ 4.738,38 R$ 28.256,44 R$ 52.905,23
Quixada RS 15.236,87 R$ 1.648,21 R$ 2.707,56
Araguainha R$ 952,61 R$ 45.414,14 R$ 63.133,63
Arraial do Cabo R$ 57.020,61 R$ 27.195,70 R$ 28.072,14
Atalaia R$ 2.406,04 R$ 1.225,80 R$ 2.481,91
Aurilandia R$ 41.922,58 R$ 27.580,77 R$ 68.781,70
Barra Mansa R$ 5.718,65 R$ 1.136,00 RS -
Buique R$5.117,82 R$ 10.006,86 R$ 12.703,86
Capoeiras R$ 8.242,41 R$ 13.904,01 RS -
Carmo do Rio Verde R$ 8.664,96 R$ 6.381,08 R$ 26.365,99
Carpina R$ 2.718,01 R$ 1.704,48 R$ 11.459,40
ChaGrande R$ 293,96 R$ 814,92 R$ 1.639,21
Diamante R$ 224,99 R$ 44,26 R$ 12,42
Iguatama R$ 15.634,22 R$ 1.252,44 R$ 6.015,39
Itambé R$ 1,34 RS 2,94 R$ 9,52
Mirandiba R$ 4.980,45 R$ 6.687,35 R$ 10.896,54
Moreno R$ 1.287,41 R$ 416,50 R$ 183,76
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Nazario R$ 7.268,52 R$ 3.965,99 R$ 3.335,60
Paineiras R$ 50.229,13 R$ 15.774,49 R$ 47.871,16
Palmeirina R$ 80,08 R$ 1.920,06 R$ 1.836,01
Parnamirim R$ 5.826,04 R$ 8.867,07 R$ 11.253,70
Patos R$ 4.248,01 R$ 13.462,83 RS -
PiresdoRio R$ 34.373,96 R$ 51.665,06 R$ 54.573,33
RiachodasAlm R$ 11.131,37 R$ 28.336,21 R$ 17.869,82
Sao Sebastido R$ 50.923,03 R$21.113,94 R$ 26.066,65
Sédo Sebastido__1 R$ 23.038,75 R$ 14.830,10 R$ 15.245,32
Serra da Saudade R$ 4.204,23 R$ 24.853,83 R$29.767,78
Solidao R$ 10.420,11 R$ 12.515,25 R$ 54.114,83
Uruana R$ 12.753,61 R$2.176,35 R$ 4.527,78
Rio Grande R$ 12.666,39 R$ 82,42 R$ 7.602,59
Totais R$ 402.675,69 R$373.980,11 R$561.433,34

desse teste.

Fonte: Elaboragao prépria

Diferenca de médias

patrimdnios liquidos, porém, esses valores sdo representativos para estes RPPSs.

CDI IPCA+6
Sharpe Sortino SharpeC Sharpe Sortino SharpeC
0,1052 0,7211 0,6314 0,1114 0,0796 0,4105
Notas-USA
Sharpe Sortino SharpeC
0,0296 0,4541 0,6753

Fonte: Elaboragao prépria
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No caso dos 30 menores as perdas sdo bem mais humildes devido aos valores de seus

Mantendo a linha da anélise, no IS a perda total por subotimizacdo dos RPPSs chega a
R$ 382 mil quando o indice de performance é o CDI. No caso do IPCA+6% o valor vai para R$
324 mil, por fim, para as notas do tesouro nacional o valor das perdas por subotimizagao sobe
para R$ 402 mil.

Calcula-se entdo o teste de diferenca de médias com o objetivo de identificar se ha
diferencas com significancia estatistica das perdas por subotimizag¢ao entre as médias das perdas

dos 30 maiores e as médias das perdas dos 30 menores RPPSs. A tabela 3.11 traz os resultados

Tabela 3.11: p-valor do teste de diferenca de médias para as perdas calculadas pelo Return Loss para
os maiores e menores municipios da amostra para cada benchmark e medida de performance

Neste caso o nivel de significincia utilizado foi de 1% e a hipdtese nula H é de que nao
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ha diferenca estatistica entre as médias das perdas calculadas pelo RL dos 30 maiores e dos 30

menores RPPSs.

Para o nivel de significancia utilizado ndo é possivel rejeitar a hipdtese nula, ou seja, nao
ha diferenca estatistica entre as médias das perdas geradas pelo RL dos 30 maiores e 30 menores
RPPSs municipais brasileiros. Pode-se entdo rejeitar a hipdtese secundaria deste trabalho que
indicava que os maiores RPPSs possuiam carteiras mais eficientes sob a dtica da otimizagao
de portfdlios, isto porque o Return Loss indica perdas geradas por ineficiéncias, se a diferenca
entre os maiores € menores € nula. Assim, ndo ha evidéncias de relacdo direta entre o tamanho

do RPPS e a eficiéncia de sua carteira de investimentos para a amostra estudada.

Concluso o processo de perdas por subotimizacdo das carteiras de investimentos pelo
RL. Este trabalho apresenta o célculo das perdas por subotimizacdo “apenas” da parte das car-

teiras de investimentos classificadas com renda varidvel calculada pelo RSRL.

A tabela 3.12 apresenta as estatisticas descritivas dos RSRL das carteiras de renda va-
ridvel dos RPPSs.

Utiliza-se aqui o fracionamento feito nas carteiras de investimentos dos RPPS para ve-

rificar se a participacdo do segmento de renda varidvel gera perdas por subotimizacao.

A amostra deste trabalho ndo apresentou nenhum caso de investimento em renda varidvel

para os 30 menores RPPSs, por isso ndo hé cdlculo do RSRL para essa parte da amostra.

Observa-se que a média das perdas por subotimiza¢do em renda varidvel € baixa. Isso
pode ser explicado pela proibicdo normativa de investir diretamente em acdes nas bolsas de
valores, forcando-os a investir em fundos de investimentos. Esses fundos possuem um gestor
profissional e entende-se que s@o mais preparados para executar o processo de otimizagdo de

portfolios.

Porém, ha casos de grandes perdas por subotimizacao e isso pode ter sido causado por

alguma alocacdo em fundos que geraram retornos ruins ou até mesmo negativo.

Outro resultado interessante € o grau de assimetria que foi bem superior ao da renda
fixa. Isso pode ser justificado pela maior volatilidade existente no mercado de renda variavel.
Mais um detalhe sobre a assimetria é que os valores s@o maiores e positivos indicando que a
maior parte dos fundos de agdes dos RPPSs da amostra foram ineficientes no ato de otimizar

suas carteiras.

A amplitude menor indica que exite uma menor oscilacdo entre as boas e mds gestao no
processo de otimizagdo de portfélios de renda varidvel o que também pode ser justificado pela

exigéncia de gestdo profissional através de fundos de investimentos para essa classe de ativos.

A resolugdo CMN 3.922/2010 limita a utilizacdo de fundos de renda varidvel a no mé-
ximo 30%. Na hipdtese secunddria desse trabalho acredita-se que a reducdo dos limites legais

podem gerar carteiras mais eficientes. Por mais que as carteiras de renda varidvel possuam me-
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Tabela 3.12: Estatisticas descritivas do RSRL para os maiores municipios segundo todos benchmarks e
medidas de performance considerando apenas a carteira de renda varidvel

CDI

Sharpe  Sortino  SharpeC
Minimo 0,08% 0,18% 0,49%
Maximo 38,94% 6545% 46,18%
Média 6,10% 4,56% 5,98%
Mediana 0,96% 1,73% 4,11%
Desvio-Padrao 10,43% 12,31% 8,77%
Assimetria 2,07 5,01 4,31

IPCA+6

Sharpe  Sortino  SharpeC
Minimo 0,54% 0,67% 0,08%
Maximo 34,68% 132,68% 15,51%
Média 4.87%  49,11% 5,92%
Mediana 2,79%  44,77% 5,10%
Desvio-Padrao 6,70%  30,25% 3,81%
Assimetria 3,74 1,12 0,98

Notas-USA

Sharpe  Sortino  SharpeC
Minimo 0,10% 0,22% 0,59%
Maximo 46,73% 78,54%  55,41%
Média 7,32% 5,47% 7,18%
Mediana 1,15% 2,07% 4,93%
Desvio-Padrao 12,51% 14,77%  10,53%
Assimetria 2,069 5,014 4,314

Fonte: Elaboracao do autor

nores perdas por subotimizagdo como foi visto utilizando o método do RSRL ndo da pra inferir
que o problema esta na norma. Prova disso estd em nao se encontrar nenhum RPPS da amostra

que utilize todo o limite legal. Esse cendrio contrapde a hipétese principal deste trabalho.

Os resultados das perdas monetdrias por subotimizacdo das carteiras de renda varidvel
dos 30 maiores RPPSs municipais brasileiros pelo método do RSRL sdo apresentados na tabela
3.13.
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Pode-se notar que os resultados das perdas pela subotimizacao calculados pelo RSRL
sdo baixos devido a pequena parte dos patrimOnios liquido que € destinado a esse tipo de inves-
timento, e que ha um melhor processo de gestao de portfélio, a partir da exigéncia normativa de

uma gestao profissional através de fundos de investimentos de renda varidvel.

Com esses resultados j4 se tem argumentos suficientes para concluir este trabalho res-

pondendo o problema de pesquisa e suas hipoteses.



Consideracoes Finais

O objetivo geral deste trabalho € identificar se as carteiras de investimentos dos RPPSs
municipais brasileiros sdo alocadas de forma eficiente e, em caso nao sejam, identificar as perdas

geradas por essa alocacdo subdtima.

Ap6s uma vasta revisao da literatura de otimizacao de portfélios, das medidas de risco e
de performance, das otimizagdes de portfélios em fundos de pensiao, dos RPPSs e dos estudos

anteriores de otimizacdo de portfélios de RPPSs.

ApOs os testes empiricos feitos através da metodologia do RL e do RSRL utilizadas
por Angelidis e Tessaromatis (2010) com dados reais primdrios coletados nos DAIR dos 30
maiores e 30 menores RPPSs municipais brasileiros, chega-se aos argumentos necessarios para

a conclusio deste trabalho.

Ap06s os célculos feitos pelo método do RL e do RSRL e a confirmacao dos testes de
diferenca de médias que testaram a significancia estatistica dos resultados das perdas por su-
botimiza¢do, foram encontrados resultados suficientes para afirmar que na amostra utilizada as
carteiras de investimentos dos RPPSs ndo sdo eficientes para os trés métodos utilizados (oti-
mizacdo por média e variancia, otimizacdo por LPM e otimiza¢do por CVaR) e para os trés
indicadores de performance usados neste trabalho (CDI, IPCA+6% e titulos de 10 anos do

governo norte americano).

Foram encontradas perdas relevantes devido a subotimizagao dos portflios da amostra,
podendo chegar a valores em torno de 6 bilhdes de reais no periodo para a soma da amostra
utilizada. Dentro de uma perspectiva de proporcionalidade este valor pode chegar a um custo de

aproximadamente 30 bilhdes no periodo de 4 anos no universo de todos os RPPSs brasileiros.

Pode-se afirmar que existe um custo elevado a este sistema previdencidrio pela suboti-
mizacdo das carteiras de investimentos mas nao se pode afirmar que esse déficit é causado pelas
limitagdes legais. Mesmo verificando que as fragmentagdes das carteiras de renda varidvel sdao
mais eficientes que as carteiras de renda fixa justifica-se esta conclusdo devido a ndo se ter
encontrado nenhum RPPSs na amostra que utilizasse de todo o limite legal dos investimentos
em renda varidvel. Corroborando com isso foram encontrados portfélios muito préximos das
fronteiras eficientes estimadas, mesmo com todas as limita¢cdes normativas da resolu¢io CMN
3.922/2010.
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Sobre a hipétese de que os municipios maiores possuam menores perdas por subotimiza-
¢do, os resultados encontrados provaram que na amostra utilizada os resultados sdo contrérios,
ou seja, os municipios menores em patrimonio liquido possuem carteiras mais eficientes que os

maiores. Justifica-se esse ponto por uma maior facilidade de gestdo dos investimentos.

Coloca-se enquanto um fator limitante principal a alteracdo de alguns elementos da Re-
solucdo CMN 3.922/10 pela Resolucdo CMN4.604/2017, que alterou os limites de aplicacao
em alguns segmentos e liberou novas modalidades de investimento. O curto periodo de andlise
€ outro fator limitante, o qual deixa os resultados mais voléteis a possiveis instabilidades no

ambiente econdmico.

Este trabalho ndo tem a pretensdo e nem a empafia de esgotar o assunto da otimizacao
de carteiras de investimentos nos RPPSs mas deixa uma contribuicdo importante para novos
estudos. Novas sugestoes de pesquisa incluem: 1) Verificar se a nova legislacdo, Resolugdo CMN
4.604/2017, melhorou a eficiéncia das carteiras; ii) Realizar estudos de simulagdo baseados em
carteiras Otimas para sugerir alteracdes nas normas que disciplinam os investimentos em RPPS

e ii1) Ampliar a quantidade de RPPS utilizados neste estudo.
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A. Estatisticas descritivas das séries de
retorno dos RPPS

Tabela A1l: Estatisticas descritivas dos retornos mensais dos municipios indicados

Aracaju  Belém BH Boa-Vista Campos dos Goytacazes
Observacdes 48.0000 48.0000 48.0000 48.0000 48.0000
Minimo -0.0337 -0.0171 -0.0448 -0.0424 -0.0192
Quartil 1 0.0024  0.0040 0.0048 -0.0010 -0.0020
Mediana 0.0104  0.0077  0.0072 0.0115 0.0060
Média 0.0069  0.0057  0.0047 0.0072 0.0042
Quartil 3 0.0162  0.0093 0.0125 0.0184 0.0115
Maximo 0.0332  0.0177  0.0420 0.0407 0.0232
Desvio-Padrao 0.0165 0.0070  0.0158 0.0192 0.0108
Assimetria -0.7502  -1.1996 -1.1708  -0.6224 -0.4916
Curtose 0.0063  1.3845 1.9899 0.0089 -0.5120

Tabela A2: Continuagdo: Estatisticas descritivas dos retornos mensais dos municipios indicados

Cuiabd Curitiba Floriandpolis Fortaleza Goiania
Observacdes 48.0000 48.0000 48.0000 48.0000  48.0000

Minimo -0.0387 -0.0209 -0.0213 -0.0230  -0.0429
Quartil 1 0.0000  0.0021 0.0043 0.0024  -0.0033
Mediana 0.0071  0.0098 0.0099 0.0055  0.0079
Média 0.0026  0.0072 0.0082 0.0036  0.0041
Quartil 3 0.0109  0.0144 0.0156 0.0072  0.0133
Maximo 0.0374  0.0287 0.0346 0.0201 0.0599
Desvio-Padrao  0.0146  0.0124 0.0122 0.0086  0.0192
Assimetria -1.2219  -0.5200 -0.3658 -1.1480  -0.2139
Curtose 1.6795 -0.3122 -0.0786 1.7915 1.0194
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Tabela A3: Continuagdo: Estatisticas descritivas dos retornos mensais dos municipios indicados

Jodo Pessoa Joinville Macaé Macapa Maceid
Observacgoes 48.0000 48.0000 48.0000 48.0000 48.0000

Minimo -0.0251 -0.0324  -0.0318 -0.0963 -0.0417
Quartil 1 0.0025 0.0021  0.0032  -0.0035 0.0060
Mediana 0.0096 0.0098  0.0105 0.0045 0.0095
Média 0.0062 0.0060  0.0075 0.0011  0.0071
Quartil 3 0.0146 0.0146  0.0157 0.0092 0.0124
Miéximo 0.0323 0.0363  0.0369 0.1420  0.0395
Desvio-Padrdo 0.0137 0.0161 0.0145 0.0336 0.0161
Assimetria -0.7455 -0.8148 -0.7011 0.7671  -0.9923
Curtose 0.0009 0.0924  0.5134 6.8214 1.7919

Tabela A4: Continuagdo: Estatisticas descritivas dos retornos mensais dos municipios indicados

Natal  Palmas Porto Alegre Recife Riachao
Observagdes 48.0000 48.0000 48.0000 48.0000 48.0000

Minimo -0.0403  -0.0261 -0.0147 -0.0396  0.0027
Quartil 1 0.0038  -0.0000 0.0038 -0.0024  0.0067
Mediana 0.0104 0.0110 0.0080 0.0098  0.0080
Média 0.0072  0.0073 0.0065 0.0058  0.0077
Quartil 3 0.0165  0.0158 0.0108 0.0168  0.0089
Miéximo 0.0388  0.0348 0.0200 0.0412  0.0121
Desvio-Padrao  0.0168  0.0150 0.0081 0.0186  0.0021
Assimetria -0.8237 -0.4792 -0.8580 -0.6519 -0.3023
Curtose 0.6900 -0.2895 0.4980 -0.0468 -0.1469

Tabela AS: Continuagdo: Estatisticas descritivas dos retornos mensais dos municipios indicados

Rio Branco Salvador Sao José dos Ca Sdo Luis Sio Paulo

Observagoes 48.0000  48.0000 48.0000 48.0000  48.0000
Minimo -0.0244 0.0006 -0.0283 -0.0346 0.0019
Quartil 1 0.0055 0.0010 -0.0010 0.0052 0.0041
Mediana 0.0099 0.0070 0.0095 0.0110 0.0055
Média 0.0074 0.0058 0.0066 0.0070 0.0059
Quartil 3 0.0135 0.0085 0.0156 0.0154 0.0077
Maéximo 0.0325 0.0120 0.0328 0.0347 0.0101
Desvio-Padrao 0.0114 0.0036 0.0154 0.0169 0.0021
Assimetria -0.8875 -0.3261 -0.5483 -1.0179 0.1438
Curtose 0.7386 -1.1675 -0.3533 0.6177 -1.1165

67



Tabela A6: Continuagdo: Estatisticas descritivas dos retornos mensais dos municipios indicados

Teresina  Vitéria Brazabrantes Cuité  Quixada
Observagoes 48.0000 48.0000 48.0000 48.0000 48.0000

Minimo -0.0304  -0.0336 0.0013 -0.0011  -0.0108
Quartil 1 -0.0011  -0.0025 0.0021 0.0013  0.0013
Mediana 0.0088  0.0095 0.0030 0.0016  0.0073
Média 0.0064  0.0061 0.0035 0.0048  0.0058
Quartil 3 0.0134  0.0180 0.0045 0.0097  0.0106
Miéximo 0.0372  0.0371 0.0077 0.0146  0.0204
Desvio-Padrao  0.0140  0.0176 0.0017 0.0048  0.0068
Assimetria -0.5467 -0.5342 0.9297 0.4221 -0.3942
Curtose 0.2914  -0.2385 -0.1910 -1.4046  -0.1171

Tabela A7: Continuagdo: Estatisticas descritivas dos retornos mensais dos municipios indicados

Araguainha Arraial do Cabo Atalaia Aurilandia Barra Mansa

Observacgoes 48.0000 48.0000 48.0000  48.0000 48.0000
Minimo -0.0261 -0.0112 -0.0075  -0.0029 0.0001
Quartil 1 0.0010 0.0043 0.0011 -0.0000 0.0036
Mediana 0.0077 0.0085 0.0048 0.0014 0.0060
Média 0.0050 0.0069 0.0067 0.0032 0.0055
Quartil 3 0.0126 0.0111 0.0067 0.0029 0.0068
Miéximo 0.0284 0.0212 0.0363 0.0169 0.0145
Desvio-Padrdo 0.0121 0.0071 0.0083 0.0049 0.0027
Assimetria -0.7308 -0.8118 1.7687 1.4144 0.3669
Curtose 0.0589 0.3458 3.4843 0.8540 1.3150

Tabela A8: Continuacdo: Estatisticas descritivas dos retornos mensais dos municipios indicados

Buique Capoeiras Carmo do Rio Verde Carpina Cha Grande

Observacdes 48.0000  48.0000 48.0000 48.0000  48.0000
Minimo -0.0111  0.0024 -0.0081 0.0000 -0.0062
Quartil 1 0.0002 0.0062 0.0000 0.0005 0.0001
Mediana 0.0059 0.0071 0.0029 0.0014 0.0037
Média 0.0052 0.0071 0.0030 0.0032 0.0040
Quartil 3 0.0107 0.0080 0.0063 0.0049 0.0072
Maximo 0.0210 0.0104 0.0155 0.0107 0.0145
Desvio-Padrao  0.0073 0.0018 0.0048 0.0033 0.0042
Assimetria -0.1944  -0.3452 -0.0231 0.7466 0.1141
Curtose -0.5161  -0.0506 0.0136 -0.6696 0.0177
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Tabela A9: Continuagdo: Estatisticas descritivas dos retornos mensais dos municipios indicados

Diamante Iguatama Itambé Mirandiba Moreno
Observacdes 48.0000  48.0000 48.0000  48.0000  48.0000

Minimo -0.0063  -0.0288  0.0000  -0.0060 -0.0112
Quartil 1 0.0037 0.0024  0.0012 0.0001 0.0005
Mediana 0.0065 0.0094  0.0049 0.0004 0.0031
Média 0.0056 0.0061 0.0038 0.0007 0.0057
Quartil 3 0.0085 0.0135  0.0057 0.0005 0.0090
Miéximo 0.0147 0.0295  0.0100 0.0114 0.0375
Desvio-Padrao  0.0049 0.0121 0.0030 0.0029 0.0098
Assimetria -0.6520  -0.9542  0.1490 1.2830 1.2605
Curtose 0.0983 0.8504  -1.1495 4.0870 1.7506

Tabela A10: Continuacdo: Estatisticas descritivas dos retornos mensais dos municipios indicados

Nazario Paineiras Palmeirina Parnamirim Patos
Observagoes 48.0000 48.0000 48.0000 48.0000 48.0000

Minimo -0.0301  -0.0298 -0.0052 -0.0118 -0.0000
Quartil 1 0.0069 0.0053 0.0024 0.0037 0.0000
Mediana 0.0087 0.0082 0.0050 0.0093 0.0000
Média 0.0072  0.0067 0.0046 0.0078 0.0001
Quartil 3 0.0117 0.0112 0.0063 0.0134 0.0001
Miéximo 0.0383 0.0334 0.0142 0.0234 0.0005
Desvio-Padrao  0.0130  0.0124 0.0042 0.0084 0.0002
Assimetria -0.6916 -0.7329 -0.1399 -0.3478 1.0645
Curtose 1.3915 1.4071 0.2522 -0.5257 -0.3549

Tabela A11: Continuacdo: Estatisticas descritivas dos retornos mensais dos municipios indicados

Pires do Riacho das Sdo Sebastido Sao Sebastido_1 Serra da

Rio Almas Saudade
Observagdes 48.0000 48.0000 48.0000 48.0000 48.0000
Minimo -0.0332 -0.0276 -0.0122 -0.0252 -0.0269
Quartil 1 0.0051 -0.0020 0.0067 0.0001 0.0031
Mediana 0.0073 0.0069 0.0085 0.0053 0.0074
Média 0.0077 0.0044 0.0067 0.0057 0.0054
Quartil 3 0.0118 0.0105 0.0096 0.0113 0.0105
Miaximo 0.0266 0.0367 0.0192 0.0418 0.0291
Desvio-Padrao 0.0087 0.0143 0.0065 0.0130 0.0124
Assimetria -1.8760 -0.2979 -1.4485 0.4231 -0.7006
Curtose 8.7816 0.0803 1.8354 0.8934 0.4060
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Tabela A12: Continuacdo: Estatisticas descritivas dos retornos mensais dos municipios indicados

Soliddo Uruana Rio Grande
Observagdes 48.0000 48.0000 48.0000

Minimo -0.0008 -0.0438 -0.0488
Quartil 1 0.0000  0.0072 0.0015
Mediana 0.0003  0.0084 0.0110
Média 0.0014  0.0063 0.0066
Quartil 3 0.0005 0.0121 0.0166
Maximo 0.0072  0.0406 0.0435
Desvio-Padrao  0.0027  0.0163 0.0191
Assimetria 1.4243  -1.0566 -0.9496
Curtose 0.1536  1.9555 1.2850
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B. QQ-plot’s das Séries de Retorno
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