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8. SIMULAÇÕES DE LONGO PRAZO – PORTFÓLIO DE ATIVOS CARTEIRA ÓTIMA 

A partir desta etapa, objetiva-se elucidar a seguinte questão: encontrar uma carteira de 

ativos (portfólio) que proporcione o equilíbrio atuarial do plano, qual seja, retorno igual à taxa da meta atuarial do 

plano ou o mais próximo dela, considerado o menor risco possível. 

Para isso, utiliza-se uma metodologia estatística apresentada a seguir. 

8.1 Teoria Moderna de Portfólio ou Carteira 

A teoria moderna de portfólio, ou simplesmente teoria de portfólio, explica como 

investidores racionais irão usar o princípio da diversificação para otimizar as suas carteiras de investimentos. O 

trabalho pioneiro na área de otimização de portfólio – publicado pela primeira vez em 1952 no Jornal of Finance - foi 

desenvolvido por Harry Max Markowitz, onde o autor estudou os efeitos do risco, rentabilidade, correlação e 

diversificação de ativos em uma provável rentabilidade de uma carteira de investimentos. Um dos pontos chaves da 

Teoria Moderna de Portfólio é a importância da diversificação da carteira de investimento para a diminuição de riscos.  

A Teoria de Carteira estabelece que decisões relacionadas à seleção de investimentos 

devam ser tomadas com base na relação risco-retorno. É importante destacar que aqui estamos tratando do chamado 

risco diversificável (não sistemático), já que o risco não diversificável (sistemático), é resultado de problemas 

estruturais, crises financeiras, geopolíticas, dentre outros. 

Markowitz apresentou ao mundo o conceito de que o risco de uma carteira não é dado 

simplesmente pela média dos riscos dos ativos individuais, mas sim pela diversificação da carteira de investimento 

como um todo, trazendo a conhecer a chamada Fronteira Eficiente de Markowitz.  

 

8.2 Fronteira Eficiente de Markowitz 

A fronteira eficiente é uma representação gráfica de um conjunto de carteiras que 

produzirá o maior retorno possível dado um determinado nível de risco avaliado (carteira ótima), ou seja, é uma curva 

onde é possível visualizar todos os pontos de retorno máximo produzidos pelas combinações eficientes de ativos, para 

cada nível de risco. 
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Para obter-se a carteira ótima é necessário calcular a matriz de correlação dos ativos de 

mercado de um determinado período. Neste caso, foi utilizada a base histórica (retornos diários) dos seguintes 

indexadores: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Matriz de correlação dos segmentos de ativos calculada com base nos indexadores do quadro acima: 
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A partir da matriz de correlação entre os diversos segmentos de ativos e considerados os 

retornos projetados nos cenários macroeconômicos, é possível traçar a Fronteira Eficiente de Markowitz - 

representação gráfica das carteiras ótimas para os vários níveis de risco (desvio padrão) admitidos, para cada um dos 

cenários. Ainda, é possível obter o risco da carteira atual do plano de benefícios diante dos cenários projetados e 

compará-la com as carteiras da fronteira eficiente. 

Na construção dessas carteiras, utilizam-se os parâmetros legais previstos na Resolução 

CMN nº 4.963 de 25/11/2021, acrescidos de parâmetros razoáveis para a boa gestão do caixa/volatilidade e condições 

especiais, nos casos indicados: 

 

 

 

 

 

8.2.1. Fronteira Eficiente e Carteira Ótima para Cenário Pós-Crise: 

Risco x retorno dos segmentos de ativos considerados para a formação do Portfólio. 
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Fronteira eficiente – Cenário Pós-Crise: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Portfólio das carteiras ótimas apresentadas na fronteira eficiente acima: 

 

 
 
 
 

 

 

 

 

Analisando os resultados apresentados na fronteira eficiente, é possível observar que a 

carteira atual do Plano de Benefícios do ITUPREV (cor laranja) se situa na curva da fronteira eficiente, com retorno 

projetado de 4,73% (abaixo da meta atuarial) e risco de 5,4% (desvio padrão). É possível verificar que nenhuma das 

carteiras projeta retorno igual ou acima da meta atuarial, dado o cenário projetado. Verifica-se a existência de uma 

carteira (cor de rosa) que projeta retorno de 4,95% (abaixo da meta atuarial) e risco de 8,0%, maior que o da carteira 

atual, a qual consideraremos como ótima para a projeção do resultado.  
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A partir daqui, utiliza-se a carteira ótima para projetar o resultado do Plano ao longo dos 

próximos 75 anos, ciclo de vida analisado pelo atuário, e sua capacidade de solvência, considerando-se o cenário Pós-

Crise. 

 

Resultado do Plano com a Carteira Ótima com sensibilidade à taxa de retorno estimada para o Cenário Pós-Crise 

Esta simulação demonstra que uma gestão ativa, buscando a melhor relação risco x retorno 

ao longo prazo, permite otimizar o resultado considerando intervenções na composição do portfólio do ITUPREV, de 

forma a reproduzir uma carteira eficiente, respeitando-se os limites máximos estabelecidos na legislação em vigor. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

Carteira Otimizada 

X = 4,95% 

VP = R$ -21,8 milhões 
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O gráfico acima demonstra que os recursos financeiros serão insuficientes para cobertura dos 

compromissos atuariais do plano de benefícios previdenciários. O resultado aponta para uma insuficiência patrimonial, 

gerando um resultado deficitário ao longo prazo no Valor Presente (VP) de R$ -21,8 milhões. Cabe salientar que a 

otimização de carteira adicionou um ganho ao longo dos 75 anos de R$ 31,9 milhões em relação à posição atual, se 

confirmado o cenário.  

 

8.2.2. Fronteira Eficiente e Carteira Ótima para Cenário Pré-Crise: 

Risco x retorno dos segmentos de ativos considerados para a formação do Portfólio. 
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Fronteira eficiente – cenário Pré-Crise: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Portfólio das carteiras ótimas apresentadas na fronteira eficiente acima: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Analisando os resultados apresentados na fronteira eficiente, é possível observar que a 

carteira atual do Plano de Benefícios do ITUPREV (cor laranja) se situa abaixo da curva da fronteira eficiente com 

retorno projetado de 4,87% (abaixo da meta atuarial) e risco de 5,4% (desvio padrão). É possível verificar que nenhuma 

das carteiras projeta retorno igual ou acima da meta atuarial, dado o cenário projetado. Verifica-se a existência de três 

carteiras (cor de rosa) que projetam retorno de 4,978% a 4,988 (abaixo da meta atuarial) e risco de 4,0% a 4,6%, menor 

que o da carteira atual. Considerando a relação risco-retorno consideraremos como ótima a carteira 12 para a projeção 

do resultado. 
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A partir daqui, utiliza-se a carteira ótima escolhida para projetar o resultado do Plano ao 

longo dos próximos 75 anos, ciclo de vida analisado pelo atuário, e sua capacidade de solvência, considerando-se o 

cenário Pré-Crise. 

Resultado do Plano com a Carteira Ótima com sensibilidade à taxa de retorno estimada para o Cenário Pré-Crise  

Esta simulação demonstra que uma gestão ativa, buscando a melhor relação risco x retorno 

ao longo prazo, permite otimizar o resultado considerando intervenções na composição do portfólio do ITUPREV, de 

forma a reproduzir uma carteira eficiente, respeitando-se os limites máximos estabelecidos na legislação em vigor. 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

  

 

 

 

 

O gráfico acima demonstra que os recursos financeiros serão insuficientes para cobertura 

dos compromissos atuariais do plano de benefícios previdenciários. O resultado aponta para uma insuficiência 

patrimonial, gerando um resultado deficitário ao longo prazo no Valor Presente (VP) de R$ -11,9 milhões. Cabe salientar 

que a otimização de carteira adicionou um ganho ao longo dos 75 anos de R$ 116,6 milhões em relação à posição atual, 

se confirmado o cenário. 

Carteira Otimizada 

X = 4,98% 

VP = R$ -11,9 milhões 
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8.2.3.  Fronteira Eficiente e Carteira Ótima para Cenário Híbrido: 

Risco x retorno dos segmentos de ativos considerados para a formação do Portfólio. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fronteira eficiente – cenário híbrido: 
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Portfólio das carteiras ótimas apresentadas na fronteira eficiente acima: 

Analisando os resultados apresentados na fronteira eficiente, é possível observar que a 

carteira atual do Plano de Benefícios do ITUPREV (cor laranja) se situa abaixo da curva da fronteira eficiente, com 

retorno projetado de 4,77% (abaixo da meta atuarial) e risco de 5,4% (desvio padrão). É possível verificar que nenhuma 

das carteiras projeta retorno igual ou acima da meta atuarial, dado o cenário projetado. Verifica-se a existência de uma 

carteira (cor de rosa) que projeta retorno de 4,93% (abaixo da meta atuarial) e risco de 8,0%, maior que o da carteira 

atual, a qual consideraremos como ótima para a projeção do resultado.  

A partir daqui, utiliza-se a carteira ótima escolhida para projetar o resultado do Plano ao 

longo dos próximos 75 anos, ciclo de vida analisado pelo atuário, e sua capacidade de solvência, considerando-se o 

cenário Híbrido. 
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Resultado do Plano com a Carteira Ótima com sensibilidade à taxa de retorno estimada para o Cenário Híbrido 

Esta simulação demonstra que uma gestão ativa, buscando a melhor relação risco x retorno 

ao longo prazo, permite otimizar o resultado considerando intervenções na composição do portfólio do ITUPREV, de 

forma a reproduzir uma carteira eficiente, respeitando-se os limites máximos estabelecidos na legislação em vigor. 

O gráfico acima demonstra que os recursos financeiros serão insuficientes para cobertura 

dos compromissos atuariais do plano de benefícios previdenciários. O resultado aponta para uma insuficiência 

patrimonial, gerando um resultado deficitário ao longo prazo no Valor Presente (VP) de R$ -56,3 milhões. Cabe salientar 

que a otimização de carteira adicionou um ganho ao longo dos 75 anos de R$ 16,8 milhões em relação à posição atual, 

se confirmado o cenário. 

Carteira Otimizada 

X = 4,93% 

VP = R$ -56,3 milhões
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9. RETORNO REAL PROJETADO DOS INVESTIMENTOS

Cenário Pós-Crise: 

Cenário Pré-Crise 

Cenário Híbrido 

X = 4,95% 

X = 4,87% 

X = 4,98% 

X = 4,73% 

X = 4,93% 

X = 4,77% 
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10. CONSIDERAÇÕES FINAIS

De acordo com o estudo realizado, tem-se como resultado projetado para as carteiras 
simuladas do Plano de Benefícios do ITUPREV:  

Carteira Atual    Taxa de Retorno (ao ano)      Superavit/(Deficit) 

1) Carteira Atual com Taxa Atuarial     5,23%   R$     (4,5) milhões 

2) Carteira Atual com Cenário Pós-Crise     4,73%   R$     (53,7) milhões 

3) Carteira Atual com Cenário Pré-Crise     4,87%   R$   (128,5) milhões 

4) Carteira Atual com Cenário Híbrido     4,77%   R$     (73,2) milhões 

Carteira Otimizada    Taxa de Retorno (ao ano)      Superavit/(Deficit) 

5) Carteira Ótima para Cenário Pós-Crise     4,95%   R$    (21,8) milhões 

6) Carteira Ótima para Cenário Pré-Crise     4,98%   R$    (11,9) milhões 

7) Carteira Ótima para Cenário Híbrido     4,93%   R$    (56,3) milhões 

Preliminarmente, cabe salientar que a hipótese de simulação (1) teve como objetivo 

identificar se o custeio do plano de benefícios previdenciários está adequado às obrigações do passivo. Registra-se que, 

de fato, a simulação (1) apontou para um deficit atuarial projetado no valor de R$ -4,5 milhões, o que representa inferir 

que o plano de amortização atual tende a ser suficiente para atender os objetivos do plano de benefícios previdenciário. 

Igualmente, cumpre destacar que o Cenário Pré-Crise foi construído como uma variante de 

alguma probabilidade, razão pela qual as hipóteses de simulação (3) e (6) devem ser analisadas com as ressalvas 

necessárias. Por seu turno, o Cenário Pós-Crise tem um peso relevante, na medida em que possui uma maior 

probabilidade de ocorrência.  

Buscando mitigar os riscos de se assumir como provável um dos cenários extremos (Pós-Crise 

ou Pré-Crise), considerando que no médio/longo prazos o acerto nas projeções se reduz significativamente. Para 

solucionar essa lógica, construiu-se um cenário denominado “Híbrido”, resultante da combinação entre os dois cenários 

base projetados, na proporção de 70% para o Cenário Pós-Crise e 30% para o Cenário Pré-Crise. 
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A carteira atual do ITUPREV, base 31/08/2023, apresenta a seguinte distribuição em 

comparação com a sugestão das carteiras otimizadas para os cenários Pós-Crise, Pré-Crise e Híbrido (% ajustado só para 

mercado financeiro): 

Distribuição 
Posição 31/08/2023 

     (sem imóveis) 

Carteira Ótima 

Cenário Pós-Crise 

Carteira Ótima  

Cenário Pré-Crise 

Carteira Ótima 

Cenário Híbrido 

Títulos Públicos – Curva 28,3%  31,8  31,8  31,8 

Inflação Longa (*)   9,5%  14,1  47,0  18,4 

Inflação Média (**) 14,1%   0,0   0,0   0,0 

Inflação Curta (***)   4,1%   5,0   5,0   5,0 

Crédito Privado 11,5%   0,0 10,0   0,0 

Multimercado Conservador / Moderado   2,6%   0,0   0,2   0,0 

FII   0,5%   1,0   1,0   1,0 

FIP   5,6%   4,9   4,9   4,9 

Ações IBOVESPA / IBRX (Passivo)   0,0%   0,0   0,0   0,0 

Ações Setoriais / Livres / Valor Índice Ativo 20,3% 33,2   0,0 33,8 

Ações Exterior   3,5% 10,0   0,0   5,1 

(*) Títulos Públicos vcto. após 5 anos; IMA-B 5+, IMA-B, Fundos de Vértice superior a 5 anos, IDKA IPCA 20A; IRF-M 1+ 
(**) Títulos Públicos vcto. entre 1 e 5 anos; IMA-B 5; Fundos de Vértice até 5 anos; IDKA IPCA e PRÉ 3 e 2A; IRF-M 
(***) Títulos Públicos vcto. até 1 ano; Fundos de Vértice até 1 ano; CDI; SELIC; IRF-M 1 

Considerando que a meta de rentabilidade definida como objetivo da gestão no Longo Prazo 

de 5,23% é factível de ser atingida dado o Cenário Híbrido (risco mitigado) e de acordo com a análise realizada através da 

relação risco x retorno demonstrada pela Fronteira Eficiente, é indicado realizar ajustes nas alocações do portfólio, 

conforme o quadro acima, referente a Carteira Ótima – Cenário Híbrido. 

Para as alterações de curto prazo, recomenda-se o estudo tático da carteira, onde deverá ser 

avaliado o cenário macroeconômico de curto prazo, buscando realizar trocas de posições pontuais, se necessário, 

vislumbrando sempre o objetivo de maximizar a rentabilidade esperada da carteira no longo prazo. 

Em relação à liquidez da carteira, o risco atual é baixo, considerando que 44,2% (R$ 298,4 

milhões) dos recursos investidos no mercado financeiro estavam direcionados para fundos com liquidez em até 30 dias. 

Porém, se considerarmos o fluxo das receitas previdenciárias, a partir de 2028 há necessidade de resgate de recursos 

(saída líquida de recursos) para cumprimento dos compromissos atuariais, motivo pelo qual o espaço para eventual 

alongamento dos prazos de desinvestimento dos fundos e/ou alocação em ativos com vencimentos longos é limitado, 

sendo indicado estudo específico de alocação (Cash Flow Matching). 
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11. CASH FLOW MATCHING

O Cash Flow Matching é uma abordagem direcionada para a montagem de uma carteira de 

investimentos voltada à geração de fluxo de caixa necessária para o pagamento de despesas no longo prazo, funcionando 

como um “hedge” do passivo. Sendo assim, o ideal é que os ativos selecionados para essa estratégia sejam de renda fixa. 

Esses produtos, afinal, oferecem uma maior previsibilidade sobre o fluxo de caixa. 

Mesmo nos casos de instrumentos de renda fixa, utilizados para fornecer os fluxos de caixa 

necessários, é improvável que haja títulos disponíveis para compra de todos os fluxos. Dadas as características 

macroeconômicas do país, o mercado de capitais não dispõe de ativos de renda fixa em quantidade e prazos suficientes 

para cobertura dos passivos. Em se tratando de fluxos previdenciários, com características de longuíssimo prazo, há 

disponibilidade somente para títulos de emissão do Tesouro Nacional que protegem o poder aquisitivo da moeda via 

inflação, acrescido de uma taxa de juros correspondente ao risco do prazo. 

A opção por esta abordagem tem como objetivo facultar ao investidor, direcionar parte dos 

recursos garantidores das reservas técnicas aos investimentos em títulos de emissão do Tesouro Nacional de prazos mais 

longos, remunerados pelo IPCA + juros, possibilitando o apreçamento dos ativos “na curva”, caso haja a intenção de 

serem carregados até seus respectivos vencimentos. Ainda que não haja intenção de carregá-los até o vencimento, é 

possível a aquisição e subsequente marcação dos ativos “a mercado”, ou uma combinação entre ambas as hipóteses. 

Premissas utilizadas: 1) Cenário Pós-Crise, em que o fluxo de caixa previdenciário é 

descontado a taxa média de 4,95% ao ano; 2) Cenário Pré-Crise, em que o fluxo de caixa é descontado a taxa média de 

4,98% ao ano; 3) Cenário Híbrido, em que o fluxo de caixa é descontado a taxa média de 4,93% ao ano; e, 4) Montante 

dos recursos direcionados aos títulos públicos remunerados a IPCA + juros, com opção de marcação “na curva”, limitado 

aos percentuais recomendados nas carteiras otimizadas para os 

cenários Pós-Crise, Pré-Crise e Híbrido. 

Observação: O ITUPREV realizou vários alongamentos de ativos. Dentro das estratégias indicadas nos três cenários utilizados, 
considerando todas os ativos lastreados em títulos públicos e crédito privado (fundos de vértices, NTN-B’s e Letras Financeiras), não há 

mais saldo para alongamento. 

Ronaldo Borges da Fonseca 
Economista – CORECON 1639 -1 – 19ª Região 

CVM – Consultor de Valores Mobiliários 

RESULTADO DO CASH FLOW MATCHING 
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MEMÓRIA DO CÁLCULO 

CENÁRIO PÓS CRISE 
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CENÁRIO PRÉ CRISE 
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CENÁRIO HÍBRIDO 
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Este Relatório foi elaborado baseado em premissas, cenários e informações fornecidas pelo 

Instituto de Previdência Social dos Servidores Municipais de Itu, sob a denominação ITUPREV. 

A Mais Valia Consultoria & Educação, de nenhum modo, expressa opinião sobre as 

premissas, cenários ou informações fornecidas pelo ITUPREV, ou obtidas através de fontes públicas. 

Para a realização do presente estudo, alguns cenários foram tratados por procedimento 

estatístico de modo a adicionar-se volatilidade a estes sem, entretanto, alterar os seus valores esperados. 

Há riscos atuariais, riscos legais, riscos operacionais, risco de crédito (principalmente com 

relação à falta de repasse do ente instituidor) e outros riscos que podem afetar e comprometer substancialmente os 

resultados e conclusões deste trabalho. 

A Mais Valia Consultoria & Educação não realizou qualquer ação ou procedimento de 

auditoria sobre os dados entregues, seja de natureza contábil, legal, ou qualquer outra. 

Os resultados aqui expostos não são garantia de que os resultados apresentados venham a 

ocorrer. A Mais Valia Consultoria & Educação não assume qualquer responsabilidade por eventuais situações e 

circunstâncias não previstas neste estudo que influenciem de qualquer maneira os resultados obtidos. 
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