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RESUMO

O presente trabalho objetivou formar uma carteira de ativos diversificada e eficiente baseada
na legislagdo que auxilie os gestores dos fundos do RPPS do Estado da Paraiba no
cumprimento da meta atuarial, bem como apontar e examinar a politica de investimentos e as
praticas de gestdo de investimentos exercida pelos gestores. A amostra da pesquisa foi
composta por 27 cidades do Estado da Paraiba que fazem a divulgacdo mensal do
Demonstrativo das Aplicacdes e Investimentos dos Recursos. Para tanto, utilizou-se a pagina
eletronica do Sistema de Informacbes dos Regimes Publicos de Previdéncia Social
(CADPREV) para coletar as demonstracdes. Foram construidas trés carteiras de investimento,
uma formada pelos cinco investimentos mais utilizados pelos RPPS, outra formada pelos
investimentos sugeridos e uma formada pela juncdo dos investimentos utilizados e o0s
investimentos sugeridos com o intuito de comparar para saber qual a melhor alternativa que
auxilia os gestores no cumprimento da meta atuarial. Para construcdo das carteiras foi
utilizado o site Simulador de Carteiras para coletar as rentabilidades dos fundos de
investimentos utilizados. Foi calculado o indice de Sharpe dos fundos de investimentos para
apontar qual ativo apresentava a melhor rentabilidade em relacdo ao risco assumido. O
método de selecdo utilizado para criacdo das carteiras foi o da Selecdo de Portfolio de
Markowitz. Dadas as limitacbes impostas pelo CMN, os resultados apontaram que uma
carteira diversificada é a melhor alternativa para o ente, pois tende a equilibrar e alcancar
resultados financeiros e atuariais positivos.

Palavras-chave: Gestdo de Riscos. Investimentos. Regime Préprio de Previdéncia Social.

Diversificacdo de Carteiras.



ABSTRACT

The present work aimed to form a diversified portfolio of assets and efficient based on
legislation to assist managers in compliance with the actuarial goal, as well as pointing and
examine the investment policy and the management practices of investments held by the fund
managers of rpps of Paraiba State. The research sample was composed of 27 cities of the state
of Paraiba that make the monthly release of the Ids of applications and investment of
resources.. Were built three investment portfolios, one formed by five investments more used
by RPPS, another formed by suggested investments and a formed by the junction of
investments used and suggested investments with the aim of comparing to know what the best
alternative that helps managers in compliance with the actuarial goal. For the construction of
portfolios was used the website portfolio Simulator to collect the profitability of investment
funds used. We calculated the Sharpe index of investment funds for pointing out what active
showed the best profitability in relation to the risk assumed. The selection method used for
creation of portfolios was the selection of markowitz Portfolio. Given the limitations imposed
by the CMN, the results suggest that a diversified portfolio is the best alternative for the ente,
because it tends to balance and achieve positive financial results and actuarial.

Keywords: Risk Management. Investments. Own Regime of Social Security. Diversification

of portfolios.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacéo

O sistema previdenciario brasileiro possui trés categorias de Regimes de Previdéncia
Social. O primeiro € o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) que se caracteriza como
regime contributivo e de filiagdo obrigatoria e tem como contribuintes os empregadores, 0s
empregados assalariados, os domésticos, os autbnomos, os contribuintes individuais e 0s
trabalhadores rurais, com o objetivo de garantir a renda do contribuinte e de sua familia no
momento da aposentadoria e em casos de doenca e acidente entre outros problemas que
comprometam a capacidade laborativa do contribuinte (art. 201, Constituicdo Federal
(CF)/88).

A segunda categoria é o Regime de Previdéncia Complementar caracterizado como
regime de filiacdo facultativa sendo dividido em dois planos, o operado por Entidades Abertas
de Previdéncia Complementar (EAPC) de acesso individual, ou seja, qualquer pessoa pode se
filiar, e o operado por Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) exclusivo
para empregados de uma dada empresa, por exemplo, tendo como funcdo gerar renda
complementar no momento da aposentadoria do individuo contribuinte (art. 202, CF/88).

A partir da CF de 1988 foi criado um sistema de previdéncia exclusivo para 0s
servidores publicos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, definido
como Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS). Esse regime é basicamente uma
alternativa ao RGPS, em que cada ente federativo ao optar por essa categoria passa a
administrar a arrecadacdo e a aplicacdo das contribuicGes com o objetivo de garantir os
beneficios de aposentadoria e pensdo por morte dos segurados, como previsto no artigo 40 da
CF.

As entidades do RPPS sao classificadas como fundos previdenciarios, visto que no
primeiro momento ocorre uma fase de acumulacdo de recursos que é a fase de contribuicéo,
na qual se arrecada recursos dos trabalhadores ativos e das entidades patrocinadoras, até os
servidores alcangcarem os requisitos basicos que os tornam elegiveis para a aposentadoria, com
isso 0 servidor pode se aposentar pela aposentadoria compulsoria integral a média que
considera s6 a idade e os anos de contribuicdo, pela compulsoéria proporcional a média que
considera sé a idade, por tempo de contribuicdo que leva em conta os anos de contribuicéo,

anos de servico publico, anos de carreira e anos no cargo efetivo ou pela aposentadoria por



idade que considera a idade, 0os anos de servi¢o publico, anos de carreira € anos no cargo
efetivo.

Ao longo do periodo de acumulacdo, a unidade gestora responsavel deve investir 0s
recursos recolhidos a fim de obter rentabilidade suficiente para cumprir as suas obrigaces, de
modo a garantir o pagamento dos beneficios. Unindo o RPPS ao risco, consegue-se estudar e
obter respostas em que o risco financeiro esta relacionado, essencialmente, a gestdo financeira
do RPPS. Como uma das provaveis soluc@es, utiliza-se uma diversificacdo de investimentos,
neste caso, elaborando uma carteira de fundos de investimentos, nos quais 0s valores
investidos seriam fracionados em diferentes investimentos, minimizando 0s Seus riscos.

Segundo Afonso e Fernandes (2005), os aspectos demograficos, as mudangas no
mercado de trabalho e os efeitos da Constituicdo de 1988 sdo alguns dos fatores que explicam
o desequilibrio financeiro e atuarial do sistema previdenciario publico brasileiro.

Nesse sentido, Ferreira (2010) estudou a sustentabilidade financeira do RPPS do
Estado do Maranhé&o o qual néo se utilizava de assessoria financeira externa para o controle da
aplicacdo de seus fundos, ressaltando a necessidade de mudangas na gestdo de risco dos
fundos. Em consonéancia, Bogoni e Fernandes (2011) afirmaram que o sistema previdenciario
vem demonstrando problemas econémicos, pois ndo séo aplicados mecanismos de controle de
risco, acarretando, assim, em problemas nas contas publicas.

Na falta de propostas de solugdes para a estratégia de alocacdo e gestdo dos recursos
dos RPPS, Castro (2014) elaborou uma estratégia de composicdo de carteira 6tima de
investimentos fundamentado na teoria da Selecdo de Portfélio de Markowitz (1952), cujo
resultado mostrou-se eficaz, ao passo que, a longo prazo, tende a garantir o cumprimento da
meta atuarial proposta em indice de preco ao consumidor amplo (IPCA)+6%. Por sua vez,
Reis (2015) ao estudar a gestdo publica dos RPPS do Estado do Rio Grande do Sul, percebeu
gue hd uma forte necessidade de profissionalizacdo da gestdo dos institutos, principalmente
nos entes de pequeno porte, por possuirem poucos recursos financeiros em comparagdo aos
grandes entes federativos.

Portanto, as abordagens supracitadas confirmam a importancia da gestdo de riscos,
seja aprimorando as técnicas de controle interno, que segundo Vasconcelos (2017) o
aperfeicoamento de novas técnicas projeta valores mais acurados, pois analisam variaveis
modernas que em técnicas mais antigas e tradicionais ndao eram aplicadas, mantendo assim a
solvéncia dos fundos de pensdo, ou praticando uma gestdo de investimentos adicionando a
adequada estruturagdo dos riscos inerentes as operacBes financeiras. Ademais, Bogoni e

Fernandes (2011) afirmaram que a gestdo de investimentos deve englobar os riscos ligados as



operacOes financeiras, pois a teoria das financas ja esclarece que ndo existe retorno obtido

sem que algum nivel de risco seja assumido.
1.2 Problema de pesquisa

Isto posto, destaca-se a importancia que as entidades do RPPS possuem no contexto
da sociedade, e percebe-se que a falta da pratica dos mecanismos de controle de riscos torna
essas entidades propensas a obterem déficits técnicos em seus resultados, comprometendo
assim a manutencdo da liquidez, da solvéncia e do equilibrio econdmico e atuarial desses
fundos incapacitando-os de exercer seus compromissos. Dessa forma, este trabalho busca
responder o seguinte problema da pesquisa: Como a diversificagéo de carteiras baseada na
legislagé@o n° 3.506/2007 auxilia os gestores no cumprimento da meta atuarial dos RPPS

dos municipios da Paraiba?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

e Formar uma carteira de ativos diversificada e eficiente baseada na legislacéo que auxilie os

gestores no cumprimento da meta atuarial.
1.3.2 Objetivos especificos

e Delimitar os RPPS estudados;

e Apontar a politica de investimentos praticada pelos gestores dos fundos do RPPS do
Estado da Paraiba;

e Examinar as préaticas de gestdo de investimentos que sdo adotadas pelos RPPS do Estado
da Paraiba;

e Construir uma carteira de investimentos eficiente que tende a equilibrar e alcancar

resultados financeiros e atuariais positivos;

1.4 Justificativa

No sistema previdenciario um dos desafios do gestor é preservar a capacidade
financeira e atuarial dos valores arrecadados, de forma a alcancar o valor necessario para arcar

com as suas obrigacOes, tendo em vista questdes como a solvéncia, a consisténcia das



premissas atuariais e, principalmente, a gestdo dos ativos, uma vez que quaisquer erros
cometidos poderdo prejudicar o equilibrio financeiro e atuarial de um fundo.

Segundo Bogoni e Fernandes (2011) no decorrer do periodo de acumulagédo, o RPPS
vai investir as contribui¢fes adquiridas dos participantes com o proposito de obter um retorno
para seus investimentos, permitindo que o regime pague os beneficios e, caso o retorno ndo
seja adequado, a solvéncia da entidade poderé ser afetada.

O ambiente financeiro € caracterizado pelos retornos e riscos auferidos entre as
transacgdes financeiras. Entre os riscos encontra-se o risco de investimento, devido aos fatores
que desestabilizam a situagdo econémica, como por exemplo, variabilidade do valor do
investimento, mudancas na taxa de juros e mudancas na taxa de cambio e por conta disso, a
seguranca dos fundos de aplicacdes dos RPPS e a sua capacidade de cumprir as metas
atuariais tem sido foco de discussao de estudos de avaliacdo de suas carteiras de investimento,
como por exemplo, Bogoni (2008), que analisou a relevancia da diversificagdo das carteiras, a
procura por maiores rentabilidades e os riscos pertinentes aos principais fundos de
investimentos.

Sendo assim, esta pesquisa converge para a necessidade de aperfeicoamento na
gestéo de riscos que deve ser adotada pelos RPPS. De acordo com Bogoni e Fernandes (2011)
todos os eventos que podem afetar adversamente o equilibrio dos ativos financeiros com os
passivos atuariais das instituicdes previdenciarias representam riscos e, por isso, a gestdo de
riscos é de fundamental importancia para essas atividades.

A contribuicdo deste estudo estd na formacdo de uma carteira de aplicacdes, dentro
das diretrizes da Resolucdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) n° 3.922 (alterada em
19/10/2017), a qual permita identificar um portfdlio eficiente apontando uma alternativa para
tomada de decisdo de investimento, possibilitando uma gestdo de risco adaptavel ao perfil de
suas obrigacdes, de modo que a administracdo dos recursos, sob responsabilidade do gestor,
apresente os resultados alcangados, de acordo com a meta atuarial estabelecida.

Ja que em consulta a politica de investimento de alguns municipios foi visto que uma
boa parte dos institutos aloca a maioria dos seus recursos em renda fixa como, por exemplo, o
Instituto de previdéncia do municipio de Cachoeiro de Itapemirim (IPACI) 89,27% do seu
investimento é em renda fixa, enquanto que 10,71% ¢é alocado em renda variavel. Quanto ao
seu retorno esperado a expectativa de retorno dos investimentos é baseada num cenario
utilizado ao Boletim Focus (01/09/2017) que representa a média das expectativas dos

principais agentes de mercado.


https://www.sinonimos.com.br/adaptavel/
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Também foi observada a alocacdo de recursos do instituto de previdéncia dos
servidores publicos do municipio de Bertioga (BERTPREV) no ano de 2017, onde a sua
carteira de ativos foi composta, basicamente, por 77% de renda fixa e 0s outros 23% restantes
em renda varidvel. A rentabilidade real estimada para o conjunto dos investimentos ao final
do ano de 2017 foi de 6,00%, somado a inflacdo de IPCA, ou seja, igual a taxa de juros
méaxima admitida pela norma legal.

Tambeém, € relevante a comunidade cientifica, aos agentes econdmicos e a sociedade
em geral, cabendo-lhe aproveitar-se do conteddo do estudo vez que, apesar do tema ser
comumente estudado em outras instituicbes, percebe-se uma caréncia de metodologias e
técnicas para a andlise de risco de investimentos, o que acaba dificultando na formacdo de
uma carteira composta por fundos que apresente bons resultados e para fiscalizacdo da
transparéncia. De modo, a auxiliar os gestores principalmente na contratacdo de pessoas
capacitadas para assessorar na tomada de decisdo ou formacdo de uma politica de

investimentos coerente.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Regime Proprio de Previdéncia Social

Os RPPS foram instituidos a partir da CF de 1988. Esse regime é um sistema
previdenciario especifico de cada ente publico da federacdo, seja, Unido, Estado, Distrito
Federal ou Municipio, que assegura, por lei, os funcionérios publicos de cargo efetivo, em que
distintivamente do RGPS sua gestdo é executada, precisamente, pelos préprios entes publicos
instituidores. O artigo 40 aborda a seguridade da CF de 1988.

Aos servidores titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, incluidas suas autarquias e fundacdes, é assegurado o
regime de previdéncia de carater contributivo, observado critérios que preservem o

equilibrio  financeiro e atuarial e o disposto neste artigo (BRASIL.
CONSTITUICAO DE 1988, ART.40. SENADO, 1998).

Com o intuito de regular e impor os entes publicos a alcancar o equilibrio financeiro

e atuarial, foram instituidas novas legislacGes. Sendo estabelecida a Emenda Constitucional

(EC) n° 20 de 1998 que remodelou o sistema previdenciario e determinou algumas normas de

transicOes para os entes, sendo alterada pela EC n® 41 em 2003, que alterou a forma de calculo

do beneficio de aposentadoria. Tambeém foi efetivada a lei de n® 9.717/1998, que tem como
principal objetivo estabelecer regras gerais para a organizacdo do regime.

Lei n® 9.717 - DispOe sobre regras gerais para a organizagdo e o funcionamento dos

regimes proprios de previdéncia social dos servidores publicos da Unido, dos

Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, dos militares dos Estados e do

Distrito Federal e déa outras providéncias. (BRASIL. CONSTITUICAO DE 1998
ART. 20. SENADO, 1998).

A Lein.9.717, de 27 de novembro de 1998, ainda estabelece em seu Art. 1°, que 0s
RPPS tém obrigacdo de serem estruturados, com base em normas gerais de contabilidade e
atuaria, de maneira a assegurar o seu equilibrio financeiro e atuarial, respeitando critérios
como: avaliacdo atuarial, contribuicdes do ente e dos servidores ativos, inativos e
pensionistas, destinacdo exclusiva dos recursos para pagamento dos beneficios e despesas
administrativas e cobertura exclusiva de servidores efetivos.

De acordo com os dados disponiveis no site do Instituto Nacional da Seguridade
Social (INSS), em 2018, dos 5.570 Municipios existentes no Brasil apenas 2.116 possuiam

RPPS em atividade, conforme visto na Tabela 1.
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Tabela 1: Total de Entes com RPPS instituidos até margo de 2018

UE Quantida_dg t_otal Q_L{ar_nidade de
de municipios municipios com RPPS
AC 22 2
AL 102 72
AM 62 26
AP 16 4
BA 417 36
CE 184 65
DF 1 1
ES 78 35
GO 246 171
MA 217 45
MG 853 219
MS 79 51
MT 141 105
PA 144 30
PB 223 71
PE 185 149
Pl 224 67
PR 399 175
RJ 92 79
RN 167 37
RO 52 30
RR 15 2
RS 497 326
SC 295 70
SE 75 4
SP 645 221
TO 139 23
TOTAL 5570 2116

Fonte: Adaptado de MPS — CADPREV" em 11 de setembro de 2018

Ao constituir um sistema de seguro social sob o comando da administracdo, da
operacdo do Estado e, sistematizado com suporte em contribui¢Ges de trabalhadores e de seus
patres, o Estado moderno trouxe para si 0 risco subtendido associado a esse sistema, que € o
risco de desequilibrio entre 0 montante esperado de contribui¢cbes e 0 montante esperado de
beneficios, em que na maioria das vezes, a soma das contribui¢fes ndo sdo suficientes para
arcar com o pagamento dos beneficios. Menciona-se esse método como sendo um dos
principais motivadores do desequilibrio retratado pelas contas publicas no Brasil.

O sistema previdenciério no Brasil tem sido um rigoroso componente de restricdo

fiscal, alcancando déficits de 5% do Produto interno bruto (PIB) em 2006. Dessa maneira,
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ocorre a necessidade de ponderar o sistema de previdéncia do Pais, pois funciona como um
dos pilares para a ordenagdo das contas publicas que, de modo consequente, irdo propiciar o
avanco econdmico do Brasil (BOGONI E FERNANDES, 2011).

A demanda pelo progresso da gestdo do regime de previdéncia fundado pela EC n°
20 de 1998 vem apontando progressos regulatorios e de gestdo, com a finalidade de
impulsionar a rentabilidade, a liquidez, a solvéncia, o equilibrio financeiro e atuarial e a
transparéncia dessas entidades, para garantir a aposentadoria de servidores publicos
participantes desses fundos. Essa situacdo exige a compreensdo de mecanismos de controle e
de gestdo dos riscos inerentes aos RPPS, pois sdo instrumentos aptos a fornecer informacoes
relevantes aos gestores desses fundos e que auxiliam na tomada de decisdes.

Desde setembro de 1999 CMN e o Banco Central do Brasil (BACEN) vém editando
as normas para a normatizacdo destes fundos, ressaltando a Resolucdo do CMN n°
2.652/1999, n° 3.244/2004 e a n° 3.506/2007.

Em especial, a Resolugdo do CMN n° 3.506/2007, discorre a respeito da alocagéo dos
recursos do RPPS, assim como sobre a sua politica de investimentos, 0s segmentos e 0S
limites de aplicacdo para cada segmento, a gestdo dos fundos e as obrigacGes dos gestores
destes fundos.

Estabelecer que os recursos dos regimes proprios de previdéncia social instituidos
pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios nos termos da Lei 9.717, de 27
de novembro de 1998, devem ser aplicados conforme as disposic¢des desta resolucéo,

tendo presentes as condi¢cbes de segurancga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e
transparéncia (Brasil. CMV n° 3.506/2007, art.1° de 2007).

O Quadro 1 apresenta as exigéncias da Resolucdo do CMN 3.506/2007 quanto a
definicdo da politica anual de investimentos dos recursos, em moeda corrente, feito pelos

responsaveis da gestdo do RPPS, antes do exercicio a que se referir:

Quadro 1: Exigéncias da Resolucdo do CMN n° 3.506/2007 quanto a definicdo da politica anual de
investimentos

Resolucdo n° 3506 de outubro de 2007 - Politica de Investimentos
Contemplar o modelo de gestéo a ser adotado e, se for o caso, 0s critérios para a
contratacdo de pessoas juridicas autorizadas ou credenciadas nos termos da
legislagdo em vigor para o exercicio profissional de administracao de carteiras
(Art. 4°, inciso I).

Definir a estratégia de alocacdo dos recursos entre os diversos segmentos de
aplicacdo e as respectivas carteiras de investimentos de acordo com o perfil de
suas obrigacdes, tendo em vista a necessidade de busca e manutencéo do
equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificacdo e concentracéo
previstos nesta resolugdo (Art. 4°, inciso Il).

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em 19 de setembro de 2018
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Quadro 1. Exigéncias da Resolucdo do CMN n° 3.506/2007 quanto a definicdo da politica anual de
investimentos
(Conclusdo)

Definir os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobiliarios de
emissdo ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica (Art. 4°, inciso I11).

A politica anual de investimentos dos recursos do RPPS e as suas revisdes
deverdo ser aprovadas pelo érgédo superior de supervisao e deliberacdo, antes de
sua implementacéo (Art. 5°).

As informagdes contidas na politica anual de investimentos e suas revisdes
deverdo ser disponibilizadas pelos responsaveis pela gestdo do RPPS aos seus
segurados e pensionistas, no prazo de trinta dias, contados da data de sua
aprovacao, observados os critérios estabelecidos pelo Ministério da Previdéncia
Social (MPS) (Art. 6°).

Fonte: Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), em 19 de setembro de 2018

Todas essas resolucdes possuem a descricdo dos tipos de aplicacbes que devem ser
feitos dos recursos dos RPPS instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios

com a finalidade de assegurar o equilibrio financeiro e atuarial aos RPPS.
2.2 Investimentos Previstos pela Resolugao n° 3.506/2007

O CMN, em 28 de outubro de 2007 alterou a Resolucdo do CMN n° 3.506//2007 que
dispde sobre as aplicaces dos recursos dos RPPS instituidos pela Unido, pelos Estados, pelo
Distrito Federal ou por Municipios, com a finalidade de aprimorar e ajustar a gestdo, de
maneira a assegurar o patriménio destes fundos para garantir o cumprimento dos deveres
previdenciarios os quais ficaram comprometidos.

O Quadro 2 apresenta os principais limites estabelecidos para a politica de
investimentos dos RPPS, com base na Resolugédo do CMN n° 3.506/2007.

Quadro 2: Limites de Investimentos estabelecidos pela Resolu¢do do CMN n° 3.506/2007

Resolugdo do CMN n° 3.5066/2007

RENDA FIXA RENDA VARIAVEL IMOVEIS
] 0 P
Ate 1.00/’ em titulos de Até 30% em cotas de fundos de Serao efetuadas exclusivamente com
emissdo do Tesouro . . . o A
investimento previdenciarios ou em cotas 0s terrenos ou outros imoéveis

Nacional, registrados no
Sistema Especial de
Liquidacédo e Custodia
(SELIC);

de fundos de investimento previdenciarios | vinculados por lei ao RPPS, mediante
classificados como agdes, constituidos | a integralizagdo de cotas de fundos de
sob a forma de condominio aberto. investimento imobiliario.

Fonte: Elaborado pela autora.
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Quadro 2: Limites de Investimentos estabelecidos pela Resolucdo do CMN n° 3.506/2007
(Concluséo)

Até 80% em cotas de fundos
de investimento referenciados
em indicadores de

desempenho de renda fixa, Até 20% em cotas de fundos de
constituidos sob a forma de | investimento em a¢6es, constituidos sob a
condominio aberto ou em forma de condominio aberto.

cotas de fundos de
investimento previdenciarios
classificados como renda fixa.

Até 20% em depdsitos de
poupanca em institui¢do
financeira considerada, pelos
responsaveis pela gestdo de
recursos do regime proprio de
previdéncia social, com base
em classificagdo efetuada por
agéncia classificadora de
risco em funcionamento no
Pais, como de baixo risco de
crédito.

Até 3% em cotas de fundos de
investimento classificados como
"multimercado”, constituidos sob a forma
de condominio aberto.

Até 15% em cotas de fundos
de investimento de renda fixa,
constituidos sob a forma de
condominio aberto.

Até 15% em cotas de fundos
de investimentos em direitos
creditérios, constituidos sob a
forma de condominio aberto.

Fonte: Elaborado pela autora.

Defini¢des dos Investimentos estabelecidos pela Resolugdo do CMN n° 3.506/2007:

e Titulos de emissdo do Tesouro Nacional, registrado no Sistema Especial de Liquidacdo e
Custodia (SELIC): E um ativo emitido pelo Tesouro Nacional para basicamente financiar a
divida publica nacional, se destaca principalmente pela sua grande expectativa de retorno e
liquidez diéria.

e Fundos de investimento referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa,
constituidos sob a forma de condominio aberto: E um tipo de ativo que investe em outros
fundos, baseado em indices especificos de referéncia de renda fixa, neste tipo de
condominio os cotistas possuem a opc¢do de solicitar o resgate das suas cotas a qualquer

momento.
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e Depositos de poupanca: E uma forma de investimento de baixo risco que possui liquidez
diaria e remuneracdes mensais de acordo com as determinacbes feitas pela legislacao
brasileira.

e Cotas de fundos de investimento de renda fixa, constituidos sob a forma de condominio
aberto: E um ativo cujo retorno é conhecido no momento da aplicagdo e os cotistas
possuem a opcao de solicitar o resgate das suas cotas a qualquer momento.

e Cotas de fundos de investimentos em direitos creditdrios, constituidos sob a forma de
condominio aberto: E um ativo que é constituido por um grupo de investidores, que unem
Seus recursos em um investimento comum, com o minimo de 50% aplicado em direitos
creditorios podendo solicitar o resgate das suas cotas a qualquer momento.

e Cotas de fundos de investimento previdenciarios classificados como acGes, constituidos
sob a forma de condominio aberto: E um investimento que o individuo compra uma frag&o
do capital social de um plano de previdéncia privada, podendo solicitar o resgate das suas
cotas a qualquer momento.

e Cotas de fundos de investimento classificados como multimercado, constituidos sob a
forma de condominio aberto: E um tipo de ativo que tem uma politica de investimentos
determinada a combinar aplicacdes de varios mercados, como renda fixa, acdes e cambio,
neste também, os cotistas possuem a opcao de solicitar o resgate das suas cotas a qualquer

momento.

Tal Resolucgdo alterou alguns limites destinados a aplicacdo de ativos, conforme o
grau de risco, inserindo condicionantes relevantes de diminuigdo de risco para aplicagdes em
Fundos de Investimento, como: exigéncia de experiéncia do gestor e incentivos para

aplicacdes em fundos com mais investidores.
2.3 Riscos e Gestéo de Riscos

Existe uma diferenca entre a incerteza e o risco. A incerteza relaciona-se com casos
em gue uma decisdo € capaz de originar muitas soluc@es, entretanto cada uma delas indica
probabilidade de eventos desconhecidos, ou seja, a incerteza é imensuravel. O risco, por outro
lado, trata-se de ocorréncias associadas a todos os provaveis resultados, em que se sabe a
probabilidade de cada resultado acontecer.

De outra maneira, o risco € determinado como uma incerteza mensuravel e que pode
ser estipulado quantitativamente (HOLTON, 2004).
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Dentre os riscos atuariais existentes, o risco financeiro é considerado como um dos
elementos principais a serem ponderados por gestores na hora de decidir qual o melhor fundo
de investimento para a formacdo de uma carteira (VASCONCELOS, 2017). Porém, apesar de
ser considerado um dos riscos que mais afeta os resultados financeiros existem outros riscos
que afetam de forma direta os resultados, como os riscos de mercado e biométrico, além de
maneira indireta o risco institucional.

O Quadro 3 apresenta os tipos de risco ligados aos fundos de pensdo de acordo com
Rodrigues (2008):

Quadro 3: Riscos atuariais em fundos de penséo

TIPO DE RISCO DEFINICAO

Referente aos valores de bens e direitos acumulados, representando a probabilidade de
ganhos ou perdas nas transa¢@es dos ativos ou por ocorréncia das volatilidades dos
precos. Envolve a capacidade de poupanca dos participantes que varia de acordo com o
plano. Esse risco é causado pelo ndo cumprimento das metas, gerando déficit.

Possui pouca influéncia na parte de acumulacdo de recursos, ja que o custeio dos
pagamentos dos beneficios € liquidado por meio das contribuices arrecadadas. E
Risco de Liquidez originado na fase de maturacéo e é praticado quando se faz necessario saldar os
compromissos de curto e médio prazo. Assim, forca-se a venda de ativos que
contabilizam prejuizos, reduzindo o volume de poupanca acumulada.

Ocorre a partir de alguma das partes ndo honrar com suas obrigaces perante o contrato
acordado, acarretando em custo de reposi¢do no fluxo de caixa, no qual é dividido em
Risco de Crédito dois tipos, o interno que é quando ocorre a impossibilidade dos intervenientes
(patrocinador ou participante) de honrar 0s compromissos assumidos; e externo a partir
da dificuldade dos devedores do fundo de pensdo em honrar seus compromissos.

Medidas para provaveis erros humanos, falhas de sistemas ou deficiéncia no processo
de controles de protecdo de possiveis falhas humanas, sejam em qualquer situagéo,
gerando assim possiveis perdas. E dividido em quatro areas: Risco tecnolégico que é o
risco da falha de maquinas ou sistemas de comunicacao; Risco humano: corresponde ao
erro intencional, risco de qualificagdo, risco de processamento e risco de software;
Risco de modelagem: corresponde ao risco de usuério, risco de presteza e
confiabilidade; e Risco de regulacdo: corresponde ao risco de normas e praticas e risco
sistémico.

Associa-se a ndo realizagdo contratual. Existe a probabilidade de haver implementacéao
de novas regras, acarretando mudangas que possam refletir em um maior nimero de

Risco de Mercado

Risco Operacional

Risco Legal - e S S
compromissos ou que modifiquem os direitos assistidos, neste caso levando a
possibilidade de ocorréncias judiciais contra o instituto.
Acontece quando o administrador dos recursos da instituigdo nao é o proprietario dos
ativos de investimentos, dessa forma, podem néo ter a supervisao necessaria capaz de
Risco Moral observar os administradores dos seus investimentos. Consequentemente gerando a

probabilidade de que os gestores dos investimentos possam agir de maneira a alcancar
seus objetivos proprios, visando o crescimento individual, deixando de lado os
objetivos do instituto, podendo causar um déficit.

Este tipo de risco se refere a tomada de decisGes e acdes realizadas pelo fundo de
pensdo decorrente de uma méa administracdo de ativos que pode ocasionar maiores
aportes de capital por parte do patrocinador, gerando a incapacidade do patrocinador
honrar seus compromissos com o fundo de pensao.

Risco Institucional

Fonte: RODRIGUES (2008).
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Quadro 3: Riscos atuariais em fundos de penséo
(Conclusdo)

Relaciona-se com as escolhas atuariais, as premissas de invalidez, mortalidade e
Risco Biométrico morbidez que foram adotadas para a realizagdo do calculo ndo se concretizam como
previsto.

Fonte: RODRIGUES (2008).

De acordo com Vasconcelos (2017) formar uma carteira de investimentos levando
em consideracao a minimizacdo dos riscos € a principal meta de um administrador.

O modo como o gestor ird tomar as decisdes com relacdo ao risco ird impactar
diretamente nos resultados previstos, sendo capaz de gerar lucros ou perdas que podem acabar
comprometendo a entidade. A partir de uma gestdo de risco eficiente o gestor trabalha para
que os fundos de investimento consigam honrar com seus compromissos previdenciarios e

que sejam capazes de promover a seguranca dessas aplicacoes.
2.4 Gestao de Riscos nas Atividades de Investimentos dos RPPS

Segundo Brito (2000 p.50):

“As entidades financeiras executam o papel de interventor financeiro, que sdo
instituicBes ~ financeiras que  transferem  os recursos  dos  agentes
econdmicos superavitarios para 0s agentes econdmicos deficitarios, essa atividade
econdmica gera retornos e riscos, proporcionando receitas e custos e contribuindo,
de forma consideravel, para o desenvolvimento econémico do pais”.

As atividades de investimentos abordadas dizem respeito as modalidades de
investimentos praticadas pelos RPPS, estabelecidas pela Resolucdo 3.506/2007 editada pelo
CMN. Existem varias classes de investimentos em que os recursos dos fundos do RPPS,
podem ser aplicados, contudo tem que se levar em consideracdo que as decisdes financeiras
ndo sdo tomadas em ambientes de total certeza, ja que essas decisGes sdo dirigidas para o
futuro. Isto posto, a conjuntura de incerteza em que é tomada a decisdo de aplicacdo de
recursos deve incentivar o gestor a adotar normas apropriadas de mensuragao, de controle e de
monitoramento dos riscos aos quais 0s investimentos estdo expostos.

As operacdes dos fundos de pensdo podem ser vistas como procedimentos
direcionados para a constituicdo de resultados econdmicos satisfatérios. Em, outras palavras,
sdo estratégias que buscam formar uma carteira de investimentos capaz de garantir, no futuro,
a aposentadoria de seus participantes, permitindo considerar a fundamental importancia na

gestdo de riscos para tais atividades.
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2.5 Teoria de Markowitz

O risco de um investimento é capaz de ser classificado em dois tipos: 0 risco
sistematico e o risco nao sistematico. O risco ndo sistematico que pode ser conhecido como
diversificavel, no qual estd relacionado com a singularidade de um setor do mercado
especifico, em outras palavras, se acontecer algum detrimento, apenas aquele setor sera
afetado. Ja no risco sistematico que pode ser conhecido como ndo diversificavel, trata dos
eventos que impactam no mercado todo, por exemplo, a variacdo da taxa basica de juros que
afeta todo o mercado (DAMODARAN, 1996; JUNIOR, 2002).

A correlacdo existente entre risco e retorno é quase sempre positiva, contudo, por
meio da diversificacdo da carteira de investimentos € provavel que essa correlacdo varie,
podendo alcancar resultados de baixo risco com o retorno esperado (ARFUX, 2004).

Existem diversas estratégias para uma selecao de portfélio, dentre elas esta a selecéo
do portfélio baseado no modelo de Markowitz (1952). Este modelo expde que o retorno de
uma carteira diversificada corresponde a média ponderada dos retornos de seus componentes
individuais e que sua volatilidade sera inferior a volatilidade média de seus componentes
individuais.

De acordo com ARFUX (2004) Markowitz aplicou a nogao do risco de investimento
para criar carteiras para investidores, cujo perfil consistia no maior retorno esperado versus a
menor variancia do retorno esperado, ou seja, 0 menor risco possivel.

Nessa ideia o investidor racional busca maximizar sua utilidade ao invés de
maximizar exclusivamente o retorno. A funcdo utilidade do investidor pode ser ligada a uma
funcdo que depende apenas do retorno esperado e da variancia do retorno de uma carteira.
Prontamente, o investidor pode minimizar o risco de sua carteira, a partir de um determinado
retorno, ou, similarmente, pode maximizar o retorno dado um nivel de risco. As carteiras
formadas a partir deste processo sao denominadas carteiras eficientes (MARKOWITZ, 1952).

O modelo é executado pela Equacéo 1 da fungéo objetivo:

MinV=3%L,%"%" 0 * X;*X; (1)

Sujeito as restri¢des dispostas abaixo:
i Xi=1
Eoo = Xiz1 Xi * w;;
Xi > 0; i= 1;
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Onde:
Eq, = O retorno médio esperado para a carteira;
Xi = A proporcdo do i-ésimo ativo na carteira;
Hi = O valor esperado para o retorno do i-ésimo ativo;
V = A variancia da carteira, ou seja, 0 risco da carteira;
cij = A covariancia do ativo i em relagdo ao ativo j, para i #j e o desvio padrdo para o caso em
que i =j;

Xj= A propor¢éo do j-ésimo ativo na carteira.

Utilizando esse modelo de otimizacdo para diversos niveis de retorno esperados
serdo obtidas diversas carteiras, compostas pelos mesmos ativos. Contudo, cada uma
recebendo pesos diferentes na alocacdo dos ativos, resultando em niveis de risco

dissemelhantes.
2.6 Estudos anteriores

Para alcancar os equilibrios atuarial e financeiro de um RPPS, é importante que se
possua uma gestdo de aplicacdo de recursos eficaz e eficiente, que cumpra com 0s conceitos e
limites determinados nas leis. O gestor do RPPS deve atentar-se a adequar as datas de
vencimento das aplicacdes dos recursos com as estimacGes de pagamento dos beneficios
correntes, com 0 objetivo de evitar o risco de liquidez para o instituto, que forca a venda de
ativos antes do prazo estimado, contabilizando prejuizos e consequentemente reduzindo o
volume de poupanca acumulada. Neste aspecto foram encontrados estudos que trataram desse
tema.

Depois da consolidacdo da regulamentacdo dos RPPS a partir de 1998, Antinoro
(2001) estudou a reforma dos RPPS dos Estados do Rio de Janeiro, Bahia, Parana e
Pernambuco ap0s as alteracGes feitas pela EC n.° 20, pela Lei n.° 9.717/98, e pela Portaria do
MPAS n.° 4.992/99, evidenciando que as leis devem ser efetivamente respeitadas, pois
exploram a capacidade dos entes no aporte desses sistemas, minimizando o impacto
prejudicial que os desequilibrios financeiros submetem toda a sociedade brasileira. Explanou
também sobre as experiéncias dos Estados Unidos da América (EUA) e do Reino Unido a
respeito do assunto.

Neste ponto de vista, Bogoni (2008) estudou a gestdo de risco nas atividades de
investimentos dos RPPS do estado do Rio Grande do Sul, indicando as ferramentas de

controle utilizadas pelos gestores como meio de assegurar o equilibrio financeiro e atuarial
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destes fundos. Concluiu, que, ainda que a legislacdo apresente progressos com relagdo a
normatizacdo e as praticas que devem ser levadas em conta no momento da elaboracéo de
uma politica de investimentos eficaz e capaz de assessorar 0s gestores dos RPPS, ndo sdo
adotados métodos de controle de riscos para as atividades de investimentos dos RPPS
estudados.

Em Seguida, Ferreira (2010) analisou a sustentabilidade financeira do RPPS do
Estado do Maranhdo, deduzindo que a instituicdo estava com muitas dificuldades no que se
diz respeito ao alcance do equilibrio das suas contas publicas. O autor aponta algumas razdes
que culminaram para essa situacao, como por exemplo, a mudanga da légica inicial de que 0s
beneficios previdenciérios deviam ser mantidos com recursos do Tesouro e as restri¢des
guanto a contratacdo de novos servidores publicos efetivos, impostas principalmente, pela Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF) (FERREIRA, 2010).

E preciso que cada RPPS alcance e preserve uma condigio de equilibrio atuarial.
Para isso, é essencial que exista um nivel minimo de resultados das aplicacBes financeiras
realizadas com os fundos previdenciarios, sendo assim, Fantinel (2013) enfatizou a relevancia
da gestdo do RPPS para conservar seu equilibrio, financeiro e atuarial, ao longo do tempo. O
autor comega dissertando a caracterizagdo do controle no ambiente organizacional, indicando
os principais elementos dos equilibrios atuarial e financeiro, além de recomendar estratégias
de controle para os RPPS. No que diz respeito a aplicacdo dos recursos, ele afirma que a
escolha de uma instituicdo financeira, sélida e solvente é indispensavel para que o plano nédo
seja exposto a riscos desnecessarios.

Por fim, Silva (2014) analisou a solvéncia atuarial, econdmica e financeira dos RPPS
do Estado do Ceara. Ele avaliou o resultado atuarial dos 55 municipios cearenses baseado nas
informacBes compreendidas nos Demonstrativos de Resultado das AvaliacGes Atuariais
(DRAA), da mesma maneira que, examinou o0s informes inclusos nas Certidbes de
Regularidade Previdenciaria (CRP), percebendo que diversos RPPS exibiam resultados
atuariais deficitarios, mesmo que as suas CRP estivessem regulares. Diante do exposto, 0
autor realizou uma pesquisa atuarial, com um software de sua elaboracdo, contrapondo com o
resultado atuarial contido nas DRRA’s, constatando que os entes previdenciarios deficitarios
ndo apresentaram um sistema eficiente para o acumulo de recursos destinados para o

pagamento dos compromissos definidos nos planos de beneficios.
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3 METODOLOGIA

A realizagdo do presente trabalho exigiu primeiramente a apresentacdo dos
investimentos previstos pela resolucdo do CMN n° 3.506/2007, riscos e gestdo de riscos,
teoria de Markowitz, gestdo de riscos nas atividades de investimentos dos RPPS e
apresentacdo de estudos literarios sobre o0 RPPS. Apos a analise definiu-se as etapas a serem
seguidas para melhor concretizar os resultados.

Promovendo a primeira etapa como o processo de coleta de dados, apos a coleta foi
necessario realizar o tratamento dos dados de todos os RPPS do Estado da Paraiba. Em
seguida, com os dados tratados, examinaram-se as praticas de gestdo de investimentos que sdo
adotadas pelos RPPS estudados. Por fim, construiu-se uma carteira de investimentos eficiente

que tende a equilibrar e alcancar resultados financeiros e atuariais positivos.
3.1 Tipo de pesquisa

A pesquisa exibida no corrente estudo possui uma abordagem quantitativa, ao
usufruir de técnicas estatisticas no tratamento de dados e métodos de avaliagdo do retorno,
com objetivos de carater exploratério e descritivo. Ademais, o procedimento técnico da
pesquisa é de carater bibliogréafico.

Considera-se exploratoria uma vez que, apesar de os fundos de investimento terem
inimeras pesquisas concretizadas, os fundos de previdéncia, especificamente, sdo pouco
analisados. Descritiva, devido a avaliacdo e da analise dos dados, pois, por meio da coleta de
dados, pretende-se reproduzir o desempenho do fundo, 0 seu comportamento e 0s seus riscos
no periodo de 2018. Por fim, trata-se de uma pesquisa bibliografica sendo realizado para a
fundamentacéo tedrico-metodoldgica do trabalho, um estudo por meio de artigos publicados

em revistas, dissertacdes e livros.
3.2 Modelo de selecéo de carteira de Markowitz

A Teoria de Portfolio de Markowitz foi adotada neste trabalho, pois apresenta uma
maneira de solucionar o problema da carteira de ativos perante a incerteza, no qual a carteira
eficiente sera a que entre a relacéo do risco com a volatilidade do retorno esperado resulte na

“recompensa’” maxima.
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3.3 indice de Sharpe

SHARPE (1964) se baseou na Teoria de Markowitz (1952) e desenvolveu um
método capaz de aferir o risco e o retorno de cada fundo de investimento. Tal indice mensura
o prémio de cada fundo ao enfrentar um risco para obter lucratividade (VARGA, 2001).

Para fazer o calculo de obtengdo dos valores dos fundos foi necessario efetuar o
calculo das médias e dos desvios-padrdo dos retornos dos fundos de investimentos. Vale
ressaltar que neste cenario foi trocado o retorno pela rentabilidade. Além de operar os calculos
para obtencdo de media e desvio-padrdo a técnica utilizou as taxas de juros livres de risco, a
taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (SELIC), disponivel no site do
BACEN.

O indice é representado pela Equacéo 2:

5= &k ()

gi
) Onde:
IS = Indice de Sharpe;
R; = Retorno do Ativo;
R: = Retorno Livre de Risco;

oi = Risco do Ativo;
3.4 Coleta e tratamento dos dados

A principio, a pesquisa que procedeu de uma listagem documental de panorama geral
dos RPPS do Estado da Paraiba, coletou os dados dos comportamentos de seus capitais
acumulados, assim como, as politicas de investimentos nas aplicacdes dos recursos
financeiros. Toda a coleta foi realizada na pagina eletrénica do CADPREV, por meio do
Demonstrativo das Aplicagdes e Recursos (DAIR).

A segunda etapa, referente ao tratamento dos dados, correspondeu a sele¢do de todos
0s RPPS do Estado da Paraiba que possuiam todas as DAIR’s do periodo de 2018. Com 0s
dados tratados, foram examinadas as praticas de gestdo de investimentos adotadas pelos
RPPS.

3.5 Formacéo de portfélio

A metodologia oferecida nesta pesquisa para formar uma carteira de ativos

diversificada e eficiente foi embasada na Resolugdo CMN n° 3.506/2007, de forma que a



24

carteira desenvolvida denotou alta liquidez, suspendendo o conflito na gestdo do
gerenciamento de ativos versus passivos (ALM) do RPPS.

Enfatiza-se que os fundos de investimento sdo ativos dos quais o risco € administrado
pelo seu gestor que, na maioria das vezes, se usufrui de analises macroeconémicas, em
concordancia com o que consta no regulamento de cada fundo. Essa peculiaridade, acrescida
das limitacbes impostas pela Resolu¢do CMN n.° 3.506/2007, fazem desta uma estratégia de
maior liquidez, associada, a sua diversificacao.

O método de otimizacdo deste estudo € uma utilizacdo da Selecdo de Portfolio de
Markowitz (1952), complementando com as limitagdes impostas pelo CMN e o retorno
observado da carteira de ser igual ou maior que a rentabilidade do IPCA+6%, ou seja, 0 indice

oficial da inflagdo no Brasil + 6%.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

O Estado explorado, no ano de 2018 possuia 38 entidades em diferentes regides,
constituidas de servidores publicos municipais distribuidos entre ativos, inativos, dependentes
e pensionistas, que inicialmente foram eleitos como a amostra deste estudo. A Tabela 2

evidencia quais sdo 0s municipios.

Tabela 2: Quantidade de beneficiarios por RPPS no Estado da Paraiba em 2018

N° Ente Servidores | Aposentados | Pensionistas | Dependentes | Total
1 Agua Branca 345 82 15 0 442
2 Alagoinha 375 125 26 383 909
3 Alhandra 803 185 41 0 1.029
4 Bananeiras 740 176 691 1.607
5 Barra de Santa Rosa 501 1 502
6 Belém 340 118 16 424 898
7 Belém do Brejo do Cruz 221 74 19 76 390
8 Bom Jesus 116 93 9 218
9 Brejo do Cruz 442 128 16 711 1.297
10 Caapord 1.097 297 84 0 1.478
11 Cabedelo 1.949 385 84 151 2.569
12 Cacimbas 351 22 7 380
13 Campina Grande 7.223 0 7.223
14 Desterro 230 53 18 301
15 Diamante 181 181
16 Esperanca 650 404 78 1.132
17| Governo do Estado da Paraiba 44.972 39.783 11.781 89.627 186.163
18 Guarabira 1.339 420 63 1.822
19 Jodo Pessoa 9.760 5.560 1.329 13.231 29.880
20 Juru 331 60 7 0 398
21 Lagoa Seca 823 250 45 0 1.118
22 Mari 677 131 9 817
23 Nazarezinho 251 251
24 Paulista 415 94 17 873 1.399
25 Pedras de Fogo 720 217 59 0 996
26 Picui 778 226 31 1.092 2.127
27 PilGes 242 97 19 0 358
28 Pirpirituba 312 34 3 349
29 Princesa Isabel 620 157 47 0 824
30 Queimadas 888 530 73 1.491
31 Riachdo 214 27 2 247 490
32 Séao José da Lagoa Tapada 261 105 15 381

Fonte: Secretaria de Previdéncia
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Tabela 2: Quantidade de beneficiarios por RPPS
(Conclusdo)

33 Sapé 1.056 1 1.057
34 Serra Branca 380 239 24 86 729
35 Sertdozinho 237 22 9 846 1.114
36 Soledade 559 559
37 Sumeé 446 1 707 1.154
38 Taperoa 416 0 416

Fonte: Secretaria de Previdéncia

Por meio da analise desse demonstrativo foi possivel fazer o tratamento dos dados de
interesse, sucedendo na selecdo de apenas os RPPS do Estado da Paraiba que possuiam todas
as DAIR, referentes ao periodo de andlise, resultando na reducdo das entidades selecionadas
para o estudo.

O Quadro 4 foi construido para expor a situacdo de cada municipio em relacdo a
divulgacdo da demonstracéo analisada e observou-se que 10,53% das cidades ndo divulgaram
seus demonstrativos em relacdo ao ano de 2018, 18,42% divulgaram seus demonstrativos de
maneira descontinua deixando de divulgar em alguns meses e 71,05% que corresponde a 27
municipios fizeram a divulgacdo mensal do demonstrativo tornando-os elegiveis para o

estudo.

Quadro 4: Relagdo dos RPPS da Paraiba, por divulgagdo do demonstrativo em 2018

Fonte: CADPREV

Divulgacéo do

N® Ente demonstrativo
1 Agua Branca Completo

2 Alagoinha Completo

3 Alhandra Completo

4 Bananeiras Néo tem

5 Barra de Santa Rosa Né&o tem

6 Belém Completo

7 Belém do Brejo do Cruz Né&o tem

8 Bom Jesus Até novembro
9 Brejo do Cruz Completo
10 Caapora Completo
11 Cabedelo Completo
12 Cacimbas Completo
13 Campina Grande Completo
14 Desterro Completo
15 Diamante A partir de mar¢o
16 Esperanca Completo
17 Governo do Estado da Paraiba Completo
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Quadro 4: Relacéo dos RPPS por divulgacéo do demonstrativo
(Conclus&o)

18 Guarabira Completo

19 Jodo Pessoa A partir de mar¢o
20 Juru Completo

21 Lagoa Seca Completo

22 Mari Completo

23 Nazarezinho Completo

24 Paulista Né&o tem

25 Pedras de Fogo A partir de fevereiro
26 Picui Completo

27 Pilbes Completo

28 Pirpirituba Completo

29 Princesa Isabel Completo

30 Queimadas Completo

31 Riachdo Completo

32 S&0o José da Lagoa Tapada Completo

33 Sapé De junho a novembro
34 Serra Branca A partir de fevereiro
35 Sertdozinho Completo

36 Soledade A partir de margo
37 Sumé Completo

38 Taperoa Completo

Fonte: CADPREV

Com o intuito de apontar a politica de investimentos praticada pelos gestores dos
fundos estudados coletaram-se as demonstracdes a cerca desses municipios identificando o
segmento do investimento (renda fixa, renda variavel ou investimento em imoveis), indicando
também o tipo do ativo que no caso da renda fixa, por exemplo, pode ser um fundo de
investimento 100% titulos do Tesouro Nacional, fundos de investimento referenciados,
depdsitos de poupanca, fundos de investimento de renda fixa sob forma de condominio aberto
ou em fundos de investimentos em direitos creditorios constituidos sob forma de condominio
aberto e por fim indicando a porcentagem e os nomes dos fundos no qual os recursos sao
aplicados em mensalmente.

Tais informagdes permitem apontar algumas irregularidades cometidas pelos RPPS,
como por exemplo, de acordo com a Tabela 4, todas as cidades ou ndo investem 100% do
capital recebido ou investem mais do que 100% do capital recebido em pelo menos algum
més do ano de 2018.

Com o proposito de examinar as praticas de gestdo de investimentos que sdo

adotadas pelos RPPS do Estado da Paraiba foram montadas mais duas tabelas baseadas nas
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demonstracOes coletadas, a primeira evidenciando o percentual investido em cada tipo de

segmento, permitido pela resolucdo do CMN n° 3.506/2007, conforme demonstrado na

Tabela.

Tabela 3: Relagdo dos RPPS por segmento investido

o PERCENTUAL
N ENTE SEGMENTO DO INVESTIMENTO INVESTIDO
. Disponibilidade Financeira 11%
1 Agua Branca -
Renda Fixa 89%
Alagoinha Renda Fixa 100%
Alhandra Renda Fixa 100%
) Disponibilidade Financeira 2,50%
4 Belém -
Renda Fixa 97,50%
. Disponibilidade Financeira 15%
5 Brejo do Cruz -
Renda Fixa 85%
. Disponibilidade Financeira 66%
6 Caaporé -
Renda Fixa 34%
Renda Variavel e Investimentos Estruturados 14%
7 Cabedelo Disponibilidade Financeira 1%
Renda Fixa 85%
. Disponibilidade Financeira 2%
8 Cacimbas -
Renda Fixa 98%
9 Campina Grande Renda Fixa 100%
Disponibilidade Financeira 7%
10 Desterro -
Renda Fixa 93%
Disponibilidade Financeira 57%
11 Esperanca -
Renda Fixa 43%
Renda Variavel e Investimentos Estruturados 13%
12 Governo do Estado da Disponibilidade Financeira 2%
Paraiba
Renda Fixa 85%
. Disponibilidade Financeira 9%
13 Guarabira -
Renda Fixa 91%
Disponibilidade Financeira 14%
14 Juru Renda Fixa 43%
Aplicac6es Vedadas em Resolucdo CMN 43%
Disponibilidade Financeira 14%
15 Lagoa Seca -
Renda Fixa 86%
) Disponibilidade Financeira 12%
16 Mari -
Renda Fixa 88%
. Disponibilidade Financeira 33%
17 Nazarezinho -
Renda Fixa 67%
18 Picui Renda Fixa 100%

Fonte: CADPREV
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Tabela 3: Relagdo dos RPPS por segmento investido
(Conclus&o)

Disponibilidade Financeira 25%
19 Pilbes
Renda Fixa 75%
Disponibilidade Financeira 8%
20 Pirpirituba
Renda Fixa 89%
Disponibilidade Financeira 10%
21 Princesa Isabel
Renda Fixa 90%
Disponibilidade Financeira 4%
22 Queimadas
Renda Fixa 96%
Disponibilidade Financeira 6%
23 Riachdo
Renda Fixa 94%
Disponibilidade Financeira 42%
24 Sédo José da Lagoa Tapada
Renda Fixa 58%
Disponibilidade Financeira 6%
25 Sertdozinho
Renda Fixa 94%
26 Sumé Renda Fixa 100%
27 Taperoa Renda Fixa 100%

Fonte: CADPREV

Analisando a Tabela 3 foi possivel observar a aversdo ao risco dos RPPS, visto que
0s 27 Institutos de Previdéncia analisados (100%) investem em Renda Fixa, sendo 6 (22%)
deles com investimento apenas neste tipo de segmento. Foi observado também que 21
(77,8%) investem em Disponibilidade Financeira que é a alocacdo dos ativos em conta
bancéria, apenas 2 (7,4%) investem em Renda Variavel e Investimentos Estruturados e 1
(3,7%) investe em Aplicacdes Vedadas pela Resolucao.

Estes dados fomentaram ainda mais o objetivo deste estudo que foi a formagéo
de uma carteira de aplicacOes, dentro das diretrizes da Resolugdo CMN n° 3.922, a qual
permite identificar um portfolio eficiente apontando uma alternativa para tomada de decisdo
de investimento, além de possibilitar uma gestdo de risco adaptavel ao perfil das obrigacGes
dos entes.

A Tabela 4 apresenta uma lista com os principais fundos de investimento

utilizados pelos RPPS estudados, seguido da quantidade de entes que aplicam 0s seus recursos
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nesses fundos. Destaca-se que a Tabela 4auxiliou na construgdo de uma carteira formada

apenas com os ativos mais utilizados.

Tabela 4: Relacdo dos fundos de investimentos mais utilizados pelos RPPS estudados

Nome do fundo de investimento Quantidade | Porcentagem
BANCO DO BRASIL S.A. 14 52%
CAIXA FI BRASIL IRF-M1 TP RF 11 41%
BB PREVID RF IRF-M1 41%
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 33%

BB PREVID RF IRF-M 30%

BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA
PREVIDENCIARIO

CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
BANCO BRADESCO S.A.
BB PREVID RF PERFIL

BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA FLUXO

BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA FLUXO FUNDO DE
INVESTIMENTO EM COTAS DE FI
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA IRF-M1 TITULOS PUBLICOS
FICFI

BB PREVIDENCIARIO RF IMA-B TP
BANCO BRADESCARD S.A.
CAIXA FI BRASIL DISPONIBILIDADES RF
CAIXA FI BRASIL IDKA IPCA 2A RF LP
BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP

CAIXA FI BRASIL TITULOS PUBLICOS RF
Fonte: CADPREV
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Segundo a Tabela 4, 14 (52%) institutos investem pelo segmento de disponibilidade
financeira no Banco do Brasil S.A., 9 (33%) no banco Caixa Econémica Federal, 4 (15%) no
Banco Bradesco S.A. e 2 (7%) no Banco Bradescard S.A. Vale ressaltar que esse tipo de
segmento ndo foi considerado na construcdo da carteira visto que ndo possui nenhuma
rentabilidade.

Baseado nisso, decidiu-se utilizar os cinco fundos mais investidos pelos entes para
a construcdo de uma carteira de investimentos, a fim de confrontar com a carteira de
investimentos que foi construida como uma alternativa eficiente para tomada de decisé&o,
sendo assim, excluindo as aplicagfes em disponibilidades financeiras pesquisou-se as

rentabilidades dos cinco investimentos mais utilizados pelos RPPS estudados, no site
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simulador de carteiras optando por utilizar as rentabilidades do intervalo de 2013 a 2018,

foram selecionados os seguintes:

Tabela 5: Rentabilidade média dos fundos de investimentos escolhidos

Rentabilidade Média

BB Fundo de BB previdenciario BB previdenciario
Caixa Brasil IRF- | previdenciario investimento renda fixo renda rf)ixa fluxo fundo
M1 titulos renda fixa IRF-M Caixa Brasil referenciado de longo de investimento em
publicos renda titulos publicos | IMA-B5 titulos | prazo perfil fundo de cotas de fundos de
fixa fundo de publicos renda | investimento em cotas investimento
investimento fixa longo prazo de FI

2013 0,59% 0,19% 0,24% 0,65% 0,58%
2014 0,82% 0,89% 1,04% 0,87% 0,80%
2015 1,01% 0,55% 1,17% 1,06% 0,98%
2016 1,14% 1,76% 1,19% 1,09% 1,03%
2017 0,87% 1,17% 0,98% 0,80% 0,71%
2018 0,55% 0,85% 0,82% 0,51% 0,43%

Fonte: Elaborado pela autora

Observou-se que como a maioria dos RPPS investe em quatro fundos mensalmente,

optou-se por pesquisar quatro fundos de investimento em diferentes segmentos expostos pela

resolucdo. Foram selecionados os seguintes, de acordo com a Tabela 6:

Tabela 6: Rentabilidade média dos fundos de investimentos sugeridos

Rentabilidade Média

Fundo de investimento
Sabesprev Sulamérica
Inflatie renda fixa longo

Itad Phoenix agdes
fundo de
investimentos

Discovery fundo de

BTG Pactual

investimento

BTG Pactual infraestrutura li
Feeder Fic Fi multimercado

crédito privado

prazo multimercado
2013 -0,97% 0,40% 0,46% 0,48%
2014 1,15% 0,59% 0,52% 0,56%
2015 0,86% -0,47% 1,39% 2,30%
2016 1,28% 3,13% 0,92% -1,20%
2017 1,11% 2,84% 1,53% 0,25%
2018 0,84% 2,53% 0,37% -2,11%

Fonte: Elaborado pela autora

O método de otimizacéo utilizada na construcdo da carteira sugerida foi o0 método da

Selecéo de Portfolio de Markowitz (1952), complementando com as limitagcdes impostas pelo

CMN e o retorno observado da carteira de ser igual ou maior que a rentabilidade do

IPCA+6%. Porém, antes de elaborar, efetivamente, as carteiras foi preciso calcular o indice de
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Sharpe tanto dos investimentos utilizados pelos RPPS estudados, quanto dos fundos de
investimentos sugeridos.

Para calcular o indice de Sharpe foi necessario efetuar o célculo das médias e dos
desvios-padrdes das rentabilidades dos fundos de investimentos, e as taxas de juros livres de
risco, sendo essas as médias mensais.

A partir disso, obteve-se 0s seguintes indices de Sharpe dos cinco principais
investimentos utilizados pelos RPPS , conforme descritos de 1 a 5:

1 - Caixa Brasil IRF-ML1 titulos publicos renda fixa:

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Desvio Padréo 0,19% | 0,17% | 0,17% | 0,17% | 0,22% | 0,17%
Taxa Livre de Risco 8,27% |10,93% |13,53% |12,49% | 9,74% | 6,43%
Retorno Acumulado 7,27% |10,35% | 12,76% | 14,58% | 10,92% | 6,81%
Prémio Pelo Risco -1,00% |-0,58% | -0,77% | 2,09% | 1,18% | 0,38%

indice de Sharpe 536 | -3,39 | -454 | 12,20 | 547 | 219

2 - BB previdenciario renda fixa IRF-M titulos publicos fundo de investimento:

2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Desvio Padrao 0,95% | 0,85% | 0,88% | 1,05% | 0,81% | 1,36%
Taxa Livre de Risco 8,27% | 10,93% | 13,53% | 12,49% | 9,74% | 6,43%
Retorno Acumulado 2,31% [11,20% | 6,76% |23,22% | 14,91% | 10,51%
Prémio Pelo Risco -5,96% | 0,27% | -6,77% | 10,73% | 5,17% | 4,08%

indice de Sharpe -6,30 0,32 -7,66 | 10,17 6,40 3,00

3 - Fundo de investimento Caixa Brasil IMA-B5 titulos publicos renda fixa longo
prazo:

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Desvio Padrao 0,74% 0,72% | 0,84% | 0,67% | 0,74% | 1,12%
Taxa Livre de Risco 8,27% |10,93% | 13,53% | 12,49% | 9,74% | 6,43%
Retorno Acumulado 2,88% |13,23% |14,87% | 15,20% | 12,38% | 10,27%
Prémio Pelo Risco -5,39% | 2,30% | 1,34% | 2,71% | 2,64% | 3,84%

indice de Sharpe -7,26 318 | 159 | 406 | 356 | 3,43

4 - BB previdenciario renda fixo referenciado de longo prazo perfil fundo de
investimento em cotas de FlI:

2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Desvio Padréo 0,10% | 0,07% | 0,10% | 0,08% | 0,17% | 0,03%
Taxa Livre de Risco | 8,27% |10,93% | 13,53% | 12,49% | 9,74% | 6,43%
Retorno Acumulado | 8,02% |11,01% |13,45% | 13,87% | 10,08% | 6,34%
Prémio Pelo Risco -0,25% | 0,08% | -0,08% | 1,38% | 0,34% | -0,09%

Indice de Sharpe -2,45 1,07 -0,72 | 18,30 1,94 -2,99




5 - BB previdenciario renda fixa fluxo fundo de investimento em cotas de fundos de

investimento:
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Desvio Padrdo 0,09% 0,07% | 0,10% 0,08% 0,18% | 0,03%
Taxa Livre de Risco 8,27% | 10,93% | 13,53% | 12,49% | 9,74% | 6,43%
Retorno Acumulado 7,23% 9,97% | 12,36% | 13,10% | 8,86% | 5,30%
Prémio Pelo Risco -1,04% | -0,96% | -1,17% | 061% | -0,88% | -1,13%
indice de Sharpe -11,20 -14,03 | -11,77 7,46 -4,98 -37,01

Em seguida os indices de Sharpe dos investimentos sugeridos, descritos de 6 a 9:

6 - Fundo de investimento Sabesprev Sulamérica Inflatie renda fixa longo prazo:

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Desvio Padréo 3,34% 3,48% 1,73% 3,17% 3,50% 2,75%
Taxa Livre de Risco | 8,27% 10,93% | 1353% | 12,49% 9,74% 6,43%
Retorno Acumulado | -11,34% 14,32% 10,60% 16,52% 14,09% 10,51%
Prémio Pelo Risco | -19,61% | 3,39% -2,93% 4,03% 4,35% 4,08%
indice de Sharpe | -587,34% | 97,28% | -169,22% | 127,15% | 124,28% | 148,21%
7 - Itat Phoenix a¢des fundo de investimentos:
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Desvio Padréo 4,38% 4,89% 5,42% 14,01% 10,55% 9,67%
Taxa Livre de Risco 8,27% 10,93% | 13,53% | 12,49% 9,74% 6,43%
Retorno Acumulado 4,27% 5,85% -6,09% 41,40% 38,22% 32,65%
Prémio Pelo Risco -4,00% -5,08% | -19,62% | 28,91% | 28,48% | 26,22%
indice de Sharpe -91,34% | -103,84% | -361,94% | 206,34% | 269,91% | 271,11%
8 - BTG Pactual Discovery fundo de investimento multimercado:
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Desvio Padréo 1,38% 1,43% 4,73% 2,52% 5,10% 1,62%
Taxa Livre de Risco 8,27% 10,93% 13,53% 12,49% 9,74% 6,43%
Retorno Acumulado 5,65% 6,32% 17,88% | 11,52% | 20,00% 4,41%
Prémio Pelo Risco -2,62% | -4,61% 4,35% -097% | 10,26% | -2,02%
indice de Sharpe -190,38% | -322,71% | 91,85% | -38,45% | 201,12% | -124,38%

9 - BTG Pactual infraestrutura li Feeder Fic Fi multimercado crédito privado:

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Desvio Padrédo 1,31% 1,71% 9,73% 3,89% 1,19% 22,76%
Taxa Livre de Risco 8,27% 10,93% | 13,53% 12,49% 9,74% 6,43%
Retorno Acumulado 5,87% 6,87% 25,74% -13,97% 3,00% -36,26%
Prémio Pelo Risco -2,40% -4,06% 12,21% -26,46% -6,74% -42,69%
indice de Sharpe -183,14% | -237,38% | 125,45% | -679,81% | -565,24% | -187,57%




34

O indice de Sharpe foi calculado para aferir o risco e retorno de cada fundo de
investimento, mensurando o prémio de cada fundo ao enfrentar um risco para obter
lucratividade, a partir dos indices é possivel observar que os indices dos investimentos
utilizados pelos RPPS estudados sdo baixos ndo ultrapassando a faixa dos 10% positivos, ou
seja, para cada ponto de risco ele obteve um retorno de no méximo 0,10 pontos de
rentabilidade acima daquela recebida se tivesse optado por um investimento livre de risco,
sabe-se que quanto maior o indice Sharpe melhor, ent&o os anos em que o indice deu negativo
ndo foram propicios para se investir.

J4, em relacdo aos investimentos sugeridos observou-se que os indices sdo muitos
altos quando positivos, na maior parte ultrapassaram os 100%, sendo assim para cada ponto
de risco que o ente correu ele obteve um retorno de 1 ponto de rentabilidade acima daquela
recebida se tivesse optado por um investimento livre de risco na maioria dos anos. Porém, nos
anos em que o indice foi negativo o valor foi muito mais baixo do que os investimentos
utilizados pelos RPPS estudados, isso se explica pela relagdo de Risco x Retorno.

A partir dessas informacdes, a Ultima etapa foi a construcdo de trés carteiras de
investimento, sendo uma formada apenas pelos 0s cinco investimentos mais utilizados pelos
RPPS, outra formada apenas pelos investimentos sugeridos e, por fim, uma formada pela
juncéo dos investimentos utilizados e os investimentos sugeridos, todas calculadas de maneira
a maximizar o retorno esperado dadas as restricbes expostas.

A Tabela 7 mostra a carteira que foi formada pelos cinco investimentos mais

utilizados pelos RPPS:

Tabela 7: Carteira formada a partir dos fundos de investimentos utilizados pelos RPPS

Carteira dos investimentos utilizados

Ativos Pesos
FI CAIXA BRASIL IRF-M 1 TiTULOS PUBLICOS RENDA FIXA 16%
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA IRF-M TiTULOS PUBLICOS FI 0%
FI CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA LONGO PRAZO 14%
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO PRAZO PERFIL FI 70%
EM COTAS DE FI
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA FLUXO FUI EM COTAS DE FUNDOS DE 0%
INVESTIMENTO
SOMA 100%
EIC] 10%
DP [C] 3%
indice de Sharpe 404%

Fonte: Elaborado pela autora
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Pelo método de otimizacgdo utilizado para a composicao de carteiras chegou-se a uma
carteira composta por trés fundos que maximizam o retorno. Vale ressaltar que todos esses
fundos foram do segmento de renda fixa, podendo integrar até 100% da carteira de acordo
com a Resolugdo CMN n° 3.506/2007.

Logo apos foi criada a carteira apenas com os fundos sugeridos, conforme a Tabela
8:

Tabela 8: Carteira formada a partir dos fundos de investimentos sugeridos

Carteira dos investimentos sugeridos
Ativos Pesos

FUNDO DE INVESTIMENTO SABESPREV SULAMERICA INFLATIE RENDA
FIXA LONGO PRAZO

ITAU PHOENIX ACOES FUNDO DE INVESTIMENTO 20%

BTG PACTUAL DISCOVERY FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO 3%

BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA Il FEEDER FIC FI MULTIMERCADO
CREDITO PRIVADO

74%

3%

SOMA 100%

E [C] 11%

DP [C] 9%
indice de Sharpe 120%

Fonte: Elaborado pela autora

Pelo método de otimizacgdo utilizado para a composicao de carteiras chegou-se a uma
carteira composta pelos quatro fundos que maximizam o retorno, sendo o primeiro fundo do
segmento de renda fixa podendo integrar até 100% da carteira. O segundo fundo foi do
segmento de renda variavel do tipo acdes podendo integrar até 20% da carteira e 0s outros
dois fundos foram do segmento de renda variavel do tipo multimercado podendo integrar no
maximo 3% da carteira de acordo com a Resolu¢cdo CMN n° 3.506/2007.

Por ultimo, foi criada a carteira formada pela jungdo dos investimentos utilizados e

0s investimentos sugeridos, como demonstrado na Tabela 9:

Tabela 9: Carteira formada a partir da juncéo dos fundos de investimentos utilizados pelos RPPS e dos sugeridos

Carteira otimizada pelo método de markowitz

Ativos Pesos
FI CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA 0%
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA IRF-M TITULOS PUBLICOS FI 0%
FI CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA LONGO PRAZO 0%

Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 9: Carteira formada a partir da juncéo dos fundos de investimentos utilizados pelos RPPS e dos sugeridos

(Conclus&o)

BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO PRAZO PERFIL
FI EM COTAS DE FI

95%

BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA FLUXO FUI EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO

0%

FUNDO DE INVESTIMENTO SABESPREV SULAMERICA INFLATIE RENDA FIXA
LONGO PRAZO

0%

ITAU PHOENIX AGCOES FUNDO DE INVESTIMENTO

5%

BTG PACTUAL DISCOVERY FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

0%

BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA Il FEEDER FIC FI MULTIMERCADO
CREDITO PRIVADO

0%

SOMA

100%

E[C]

11%

DP [C]

3%

E[C]/DP[C]

414%

Fonte: Elaborado pela autora

Feita a analise das trés carteiras pela Selecdo de Portfélio de Markowitz, as

limitacGes impostas pelo CMN, o retorno observado da carteira de ser igual ou maior que a

rentabilidade do IPCA+6% e o indice de Sharpe foi possivel afirmar que uma carteira

diversificada é a melhor alternativa para o ente, dada as condi¢des deste trabalho, pois tende a

equilibrar e alcancar resultados financeiros e atuariais positivos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme apresentado neste trabalho, o ambiente financeiro é caracterizado pelos
retornos e riscos auferidos entre as transacdes financeiras. Entre os riscos encontra-se 0 risco
de investimento, devido aos fatores que desestabilizam a situacdo econdmica, como por
exemplo, variabilidade do valor do investimento, mudancas na taxa de juros e mudancas na
taxa de cambio e por conta disso, a seguranca dos fundos de aplicacGes dos RPPS e a sua
capacidade de cumprir as metas atuariais podem ser comprometidas.

Desta forma, a presente pesquisa teve como finalidade formar uma carteira de ativos
diversificada e eficiente, baseada na legislagdo, que auxiliassem os gestores no cumprimento
da meta atuarial. Para poder obter sucesso neste objetivo foram propostos os objetivos
especificos de delimitar os RPPS estudados, apontar a politica de investimentos praticada
pelos gestores dos fundos do RPPS do Estado da Paraiba, examinar as praticas de gestdo de
investimentos que sdo adotadas pelos RPPS do Estado da Paraiba, para entdo construir uma
carteira de investimentos.

A amostra concentrou-se nas cidades do Estado da Paraiba que fizeram a divulgacao
mensal do DAIR, tornando-os elegiveis para o estudo, a coleta foi realizada na pagina
eletronica do CADPREV.

Foi possivel concluir a aversdo ao risco dos RPPS, visto que as 27 (100%) das
cidades estudadas investem em Renda Fixa, sendo 6 (22%) delas com investimento apenas
neste tipo de segmento, foi observado também que 21 (77,8%) cidades investem em
Disponibilidade Financeira que é a alocacdo dos ativos em conta bancaria, apenas 2 (7,4%)
cidades investem em Renda Variavel e Investimentos Estruturados e 1 (3,7%) cidade investe
em aplicacdes vedadas pela Resolucdo.

Foi calculado o indice de Sharpe para aferir o risco e retorno de cada fundo de
investimento, mensurando o prémio de cada fundo ao enfrentar um risco para obter
lucratividade, a partir dos indices foi possivel observar que os indices dos investimentos
utilizados pelos RPPS estudados foram menores que os indices dos investimentos sugeridos.

Pela anélise das carteiras pela Selecdo de Portfélio de Markowitz, as limitagOes
impostas pelo CMN, o retorno observado da carteira de ser igual ou maior que a rentabilidade
do IPCA+6% e o indice de Sharpe foi possivel afirmar que uma carteira diversificada é a
melhor alternativa para o ente, dada as condi¢des desse trabalho, pois tende a equilibrar e

alcancar resultados financeiros e atuariais positivos.
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Diante disso, considera-se que 0s objetivos desta pesquisa foram devidamente
respondidos, apesar de algumas limitacoes.

Dentre as limitacGes a falta de informacGes sobre as outras cidades que possuem
RPPS no estado da Paraiba, dificultou uma visdo geral da situacdo destas entidades. Além
disso, foram utilizados 9 fundos de investimento, caracterizando uma limitacdo, pois essa
amostra poderia ser expandida para outros fundos disponiveis no mercado.

Desta forma, por mais que este trabalho tenha trazido diversas consideracfes
importantes, como a falta de conhecimento acerca do aperfeicoamento na gestéo de riscos que
deve ser adotada pelos RPPS e que podem afetar adversamente o equilibrio dos ativos
financeiros com o0s passivos atuariais das instituicdes previdenciérias, sugere-se como
recomendacdo para novas pesquisas a ampliacdo desse estudo incluindo outros Estados,
buscando formas melhorar a gestdo de risco financeiro. Ademais, recomenda-se a aplicacao
de outros métodos de otimizacdo que podem ser deterministicos, probabilisticos ou

evolucionarios, para formacéo da carteira de investimentos.
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