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1- INTRODUGAO

Os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPSs) tém como missao garantir o equilibrio
financeiro e atuarial do regime de previdéncia publico, além de gerir os seus recursos financeiros.
A politica de investimentos dos mesmos estabelecem uma meta atuarial de rentabilidade anual
que estabelece uma taxa de juros anual acrescida da variacio do TPCA (Indice de Preco ao

Consumidor Amplo) divulgado pelo IBGE.

A analise e selegao de ativos geralmente é baseada na analise de retorno e de risco
apropriados, sendo que o processo de selecdo de ativos mobilidrios dar-se-a inicialmente pela
analise de conjuntura macroeconoémica doméstica e internacional e, posteriormente, a sele¢ao
ocorre via métricas de risco, de evolucdo de rentabilidade e patrimoénio, além de monitoramento

das cotas dos fundos.

Em relagio aos ativos de renda variavel, geralmente os gestores de RPPSs acompanham
as estratégias especificas de cada gestor de investimento mediante o desempenho das suas
carteiras, devendo ser priorizada a analise estatistica como forma de observar fundos de
investimentos com caracteristicas de retorno e risco adequadas as suas estratégias de

investimentos.

E neste ponto que os RPPSs enfrentam a maior dificuldade, haja vista que a pratica

demonstra que as escolhas sdo feitas de forma indevida. Para a devida avaliagdo, faz-se necessario
. , . . T 1 . ~

avaliar as métricas de risco, como o indice Sharpe’, que demonstra os melhores ativos em rela¢ao

20 retorno e a volatilidade.

Markowitz (1952) foi mais longe e utilizou tais conceitos para toda a carteira de
investimentos, estabelecendo uma fronteira eficiente de investimentos que representariam uma
escolha 6tima. Nos ultimos anos, com aprendizagem de maquina, do inglés “machine learning”,
a inteligéncia artificial testa as escolhas da fronteira eficiente de Markowitz e analisa qual delas
seria a melhor. Um dos algoritmos é chamado de “Hill Climb” ou topo da montanha, que escolhe,

dentre as escolhas 6timas, aquela com maior retorno e menor risco.

Assim, esta proposta de dissertacdo atua no sentido de facilitar a atuagdo de gestores de

RPPPs catarinenses, trazendo uma inovacio de andlise com base em algoritmos de otimizagio de

Indice Sharpe: é uma medida empirica de avaliar a relagdo risco e retorno de determinado investimento. O indice
Sharpe traz a razio entre a rentabilidade de um produto versus o risco ocorrido descontado pelo custo oportunidade.
Quanto maior, melhor.



carteira, ou seja, aprendizagem de maquina para avaliagdo de retorno e risco para a escolha de

investimentos (fundos) em renda variavel.



2- JUSTIFICATIVA

Os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPSs) desempenham um papel importante
no sistema financeiro nacional. Trintinalia & Serra (2016) destacam que 0s mesmos somavam,
no fim de 2013, mais de 2.000 institutos nas esferas federal, estadual ¢ municipal, ano em que
os investimentos atingiram um montante de R$ 174,9 bilhdes. Além disso, destacam que o
patrimonio liquido dos fundos de investimentos oferecidos aos RPPS totalizava R$ 120 bilhdes
no fim de julho de 2015. Assim, esta pesquisa atua de forma a facilitar a atuacdo dos diversos
gestores em sua missdo, além de possibilitar a maximiza¢do dos retornos dos investimentos

realizados.

Os Tribunais de Contas Estaduais (TCEs) tém a missdo de avaliar a adequacdo e os
critérios utilizados para os investimentos dos RPPSs, além do atingimento da meta atuarial dos
diversos institutos. Como auditor governamental, atuo ndo s6 na missdo de averiguar se tudo
foi feito de forma legal, mas também legitima.

Além disso, os TCEs realizam auditorias operacionais no intuito de melhorar os
processos organizacionais publicos. Nestes termos, esta pesquisa esta diretamente ligada a esta
missdo, além de servir como ferramenta inovadora e util para os diversos gestores de RPPSs

que necessitam “bater” suas metas atuariais anuais.



3- FUNDAMENTAGAO TEORICA

Varios sdo os trabalhos que focam na teoria desenvolvida por Markowitz (1952). Hieda
e Oda (1998) e Bruni e Fama (1998) utilizaram a fronteira eficiente de Markowitz (1952) para
a analise de ac¢des do Ibovespa e chegaram a conclusdo que a aplicagdo da teoria diminuiu o
risco do investimento. Zanini e Figueiredo (2005) foram além e verificaram se ha diferenca no
desempenho de carteira submetida as aplicagdes do modelo original de Markowitz (1952) em

relagdo a0 Modelo de indice Unico de Sharpe no mercado de agdes brasileiro.

Thomé, Leal e Almeida (2011) fazem uma comparagdo de rentabilidade entre uma
carteira otimizada e uma carteira comum. Os autores descobriram que a carteira apresentou
retorno maior e volatilidade menor do que o Ibovespa. Santos e Tessari (2012), Rubesan e
Beltrame (2013) e Trintinalia & Serra (2016) chegam a conclusdo parecida. Em resumo, em

todos os trabalhos acima apontados, a teoria da fronteira eficiente se mostrou mais efetiva.

Para aumentar ainda mais a efetividade dos retornos da carteira que se localiza na
fronteira 6tima de Markowitz, hoje, ainda ha a possibilidade de usar algoritmos. Nessa linha,
Agarwal et al (2006) destacam que esses algoritmos sdo os primeiros a combinar limites
logaritmicos 6timos com computabilidade deterministica eficiente. Os autores usaram o método
de Newton para otimizacdo que explora informagdes de segunda ordem e conseguiram retornos
mais altos do que as analises financeiras usando apenas calculos com base no indice de Sharpe.

Por fim, Burke & Bykov (2017) apresentam um algoritmo simples e bem efetivo para
melhorar a rentabilidade de investimentos, quando utilizado junto com as ideias de Markowitz
e Sharpe: a metodologia de busca Late Acceptance Hill-Climbing (LAHC). E um algoritmo
de busca que escolhe as melhores fungdes de custo entre um selegdo pré-candidata. Em outras
palavras, no caso das finangas, ela escolheria as melhores carteiras da fronteira eficiente no
critério risco-retorno. Os autores descobriram que a abordagem LAHC ¢ simples, facil de
implementar e ainda ¢ um procedimento de busca eficaz. Além disso, descobriram que seu

desempenho médio é melhor que os métodos concorrentes.



4- PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa sera realizada via internet e tera como objeto o conjunto dos fundos
destinados aos regimes proprios de previdéncia. Os dados serdo obtidos por meio de
webscrapping nos sites da CVM e da B3 por meio dos softwares “Rstudio” e “Phyton”. A

analise estatistica, financeira e econdmica também sera feita nesses softwares.

Uma vez coletados os dados das empresas, se houver outliers?, sera feita a winsorizacdo
a 5%. No tratamento dos dados, também sera utilizado modelos do tipo ARIMA, utilizando a
metodologia proposta por Box et al. (2016), que avalia a tendéncia, sazonalidade e ciclo da série
temporal para que sejam retirados, se necessaro.

Em seguida, sera testada a estacionariedade dos retornos. Para tanto, sera empregado o
teste de Dickey-Fuller (ADF), que tem por hipdtese nula que a série temporal possui raiz
unitaria, o que o torna nao estacionario (Pfaff, 2008).

No que concerne ao retorno-risco das carteiras, em um primeiro momento, sera avaliado
o indice sharpe® de cada um dos fundos. Em um segundo momento, passa-se a analise da
fronteira eficiente. Destaque-se que Markowitz (1952) produziu evidéncias de que a
contribuicao de risco de um ativo para uma carteira ¢ diferente do risco desse ativo quando

analisado individualmente. Dai a importancia desta analise. Vejamos como funciona a férmula:

Grifico 1: formula de markowitz
N N
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()
V = variancia da carteira

N = ntimero de titulos componentes da carteira

PA e PB = peso do titulo i e do titulo j na carteira dpa e dpb =

desvio padrdo do titulo i e do titulo j
Corrab = correlagao do titulo a com o titulo b

A andlise da fronteira eficiente sera feita no programa Spyder, que trabalha na

linguagem phyton, com o pacote especifico para a analise da fronteira eficiente.

2 Uma venda de ativo, por exemplo, que modifique a rentabilidade de curto prazo.

3 Faccini (2015) destaca que o indice Sharpe é projetado para ajudar os investidores a entender o retorno potencial de um
investimento em comparagdo com seu risco, sendo que quanto maior o Indice mais atraente é o retorno. Em resumo, Sharpe
(1966) destaca que ele ajuda a explicar se os retornos excedentes de uma carteira sdo decorrentes de decisdes de investimento
inteligentes ou resultado de muito risco. Se o indice sharpe é negativo, ndo devera haver aporte, haja vista que o fundo ndo traz
retornos com o risco adicional.



Destaque-se que a Fronteira Eficiente de Markowitz (1952) traz as melhores
alternativas de carteiras a escolher, mas ndo indica qual delas deveria ser escolhida. E ¢é ai que
os algoritmos, apesar de pouco explorados, tém um papel fundamental.

O programa Spyder, por meio da linguagem de programacao Phyton, também tem um
pacote que possibilita a utilizacdo deste algoritmo: o pacote Pillow. A ideia ¢ simples. Vamos
supor que temos uma fronteira eficiente com milhares de combinac¢des de ativos:

Grifico 2: fronteira eficiente de markowitz
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O algoritmo hill climb, dentro desta fronteira, é capaz de buscar combinagdes de
carteiras a fim de encontrar a melhor solugdo risco-retorno, utilizando técnicas de exploracdo e
explotacdo. A primeira percorre as possibilidades aleatoriamente, a segunda limita a busca por
solugdes da fronteira eficiente buscando as melhores combinagdes de retorno e risco.
Interessante ressaltar que o algoritmo apresenta o percentual de retorno da carteira, para melhor

analise*.

Ao fim, serdo feitas previsdes e comparagdes da carteira escolhida e de carteiras sem
este procedimento, com o intuito de avaliar se o algoritmo ¢ realmente efetivo. O programa

Spyder oferece essa solucdo por meio de pacotes de machine learning e datascience.

4 Imagine gestores de RPPS, que geralmente necessitam cumprir a meta atuarial anual, utilizando um artificio
desse?. O beneficio seria enorme tanto para os gestores quanto para os beneficiarios.



5- VIABILIDADE / IMPLEMENTAGAO

Para implementar os resultados da pesquisa no contexto de estudo, utilizar-se-a de um
notebook, conectado a internet, onde buscar-se-4 dados da B3 ¢ da CVM por meio de
Webscrapping’. Posteriormente, os dados serdio analisados nos programas Excel, Rstidio e

SPYDER.

6- CRONOGRAMA

A dissertacdo sera realizada em 24 meses:

1. Introducdo e pesquisa bibliografica: 1° ao 6° més.
2. Procedimentos metodologicos: 7° ao 20° més.
3. Resultados, revisdo e conclusdo: 20° ao 24° més.
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