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Resumo

Silva, Raphael Braga da; Moreira, Roberto Moreno . Impacto da Aplicacao
em Ativos Internacionais e Fundos Long and Short no Desempenho dos
Fundos de Pensao no Brasil. Rio de Janeiro, 2008. 114p. Dissertacao de
Mestrado - Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

O presente trabalho realizou uma andlise dos efeitos provocados pela
inclusdo da classe de ativos denominada multimercado, na carteira dos Fundos de
Pensdo no Brasil. Esta denominac¢do, multimercado, € fornecida pela Resolugdo
CMN 3.456 de 1° de junho de 2007 que permitiu um limite de aplicagcdo de até 3%
nestes ativos. Face ao grande leque de possibilidades disponiveis com a permissao
para aplicacdo nesta categoria de multimercados, optou-se neste trabalho por
avaliar especificamente o impacto da aplicacdo em ativos no exterior € em fundos
long and short. Através dos resultados do teste t para igualdade dos retornos
médios, constatou-se que a aplicacdo nos ativos avaliados ndo produziu efeitos
significativos na fronteira eficiente dos fundos de pensao, mesmo quando o limite
de aplicacdo foi expandido para 20%. No entanto, mudancas no cendrio
econOmico atual indicam que a busca por alternativas de investimentos, capazes
de melhorar o desempenho no longo prazo, serd um fator fundamental para

manuten¢do do equilibrio financeiro desse grupo de investidores.

Palavras-chave

Fundos de Pensdo; Ativos Internacionais; Fundos Long and Short


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612024/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612024/CA

Abstract

Silva, Raphael Braga da; Moreira, Roberto Moreno. Effect on the Brazilian
Pension Funds Performance for Investing in International Assets and
Long-Short Funds. Rio de Janeiro, 2008. 114p. MSc. Dissertation-
Departamento de Administrag@o, Pontificia Universidade Catélica do Rio de
Janeiro.

The present study has performed an analysis of the effects caused in the
performance of Brazilian pension funds by the inclusion of hedge funds in their
portfolios, including funds invested in international assets. The definition of hedge
funds is provided by the Resolution CMN 3456 of June 1, 2007. This Resolution
allowed pension funds in Brazil to allocate up to 3% of their investments in
international hedge funds. Given the wide range of assets classes available in this
category of hedge funds, this study has focused on international assets and long-
short funds. The t-test results for the average returns showed that investments in
such asset classes do not generate a major effect on the efficient frontier of the
pension funds’ investments. The results do not change much even if we increase
the constraint from 3% to 20%. However, changes in the current economic
environment indicate that finding alternative investments that can enhance the
asset performance on a long term view will be a crucial factor to maintain the

financial health of pension funds.

Keywords

Pension Funds, International Assets, Long and Short Funds
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1
O Problema

1.1.
Introducao

As entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC) sao
investidores institucionais com grande volume de poupanca doméstica, capazes de
interferir na conducdo da politica econdmica do Pais, dada a sua capacidade de
impulsionar ou retrair atividades econOmicas especificas, pelo aumento ou
retracdo dos investimentos que fazem em determinados setores da economia.

Devido a importancia da previdéncia complementar e as implicacdes
socioecondmicas que este segmento gera ao pais, as EFPC tém sua vida
amplamente regulamentada pelo Estado. O objetivo desta regulamentacdo €, além
de proteger os interesses dos participantes dos planos de beneficios, determinar
padrdes minimos de seguranca econdmico-financeiro e atuarial, a fim de preservar
a liquidez, a solvéncia e o equilibrio destes planos.

A regulamentacdo dos investimentos dos fundos de pensdo determina
limites médximos de alocacdo em determinadas classes de ativos e proibe a
aplicagdo em outras. Dessa forma, os processos de otimizagdo de carteiras das
entidades de previdéncia devem considerar as restricdes legais sobre sua
composi¢do, uma vez dque, estas restricdes limitam a diversificacdo e,
conseqiientemente, influenciam sua relacdo de retorno e risco.

A Resolugédo n° 3.456 do Conselho Monetério Nacional, publicada em 1° de
junho de 2007, € a legislacdo em vigente para os investimentos das EFPC. Dentre
as principais modificagdes implementadas por essa resolugdo em relacdo a
Resolugdo CMN n° 3.121, estd a permissdo para aplicagdo na classe de ativos
denominada “multimercados, classificados como renda varidvel — outros ativos”.
Trataremos essa classe ao longo deste trabalho apenas como multimercados.

A nova resolu¢do nao define com clareza esta nova categoria de ativos, mas
esclarece que os fundos multimercados podem realizar investimentos, por

exemplo, em operacdes de alavancagem, day-trade, long and short e
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investimentos no exterior, ativos vedados pela resolu¢do anterior.

A aplicacdo nesses ativos estd limitada a 3% dos recursos garantidores do
plano de beneficios. Apesar do limite pouco expressivo, essa nova categoria
amplia consideravelmente as oportunidades de investimentos disponiveis para
aplicagcdo das EFPCs.

O objetivo principal deste trabalho reside em analisar o impacto dos
investimentos nesta nova classe de ativos, denominada multimercado, na
constru¢do da fronteira eficiente dos fundos de pensao brasileiros. Dado o grande
leque de opg¢des disponiveis, optou-se por analisar, especificamente, o efeito da
inclusao de ativos internacionais e fundos long and short.

Adicionalmente, buscar-se-a identificar se o limite para aplica¢do permitido

pela legislacdo atual produz efeitos significativos nesta fronteira.

1.2
Hipéteses do estudo

As seguintes hipoteses serdo testadas nesse estudo:

= Impacto da aplicacio em investimentos no exterior

a) Hy o — O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros
ndo se altera ap6s a aplicacdo em investimentos no exterior limitada a 3%
H;; — O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros

melhora apés a aplicagdo em investimentos no exterior limitada a 3%

b) Hyp — O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros
ndo se altera apds a aplicacdo em investimentos no exterior limitada a 20%
H,; — O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros

melhora apds a aplicagdo em investimentos no exterior limitada a 20%

= Impacto da aplicacao em fundos long and short

a) Hs o — O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros
ndo se altera apds a aplicacdo em fundos long and short limitada a 3%

Hs; — O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros
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melhora apoés a aplicagdo em fundos long and short limitada a 3%

b) Hso— O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros
ndo se altera ap6s a aplicacao em fundos long and short limitada a 20%
H4; — O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros

melhora apoés a aplicacdo em fundos long and short limitada a 20%

1.3.
Delimitacoes do Estudo

Segundo a Resolucdo CMN 3.456 ndo ha restricdes em relacdo as operagoes
realizadas dentro da categoria multimercados. Face ao grande leque de
possibilidades disponiveis com a permissao para aplicacdo nesta classe de ativos,
optou-se neste trabalho por avaliar especificamente o impacto da aplicagao em
ativos no exterior e em fundos long and short.

Para representar a classe de ativos no exterior considerou-se apenas
investimentos no mercado americano e europeu. Nos EUA foram utilizados dados
dos segmentos de renda fixa (titulos publicos e crédito privado), renda varidvel e
imoveis; e na Europa, renda fixa e renda varidvel.

Nao serd considerada também a participagdo em imdveis e empréstimos a
participantes no mercado nacional. Além da pequena participacdo destes
investimentos nas carteiras dos fundos de pensdo, ndo existem informagdes
disponiveis e confidveis sobre o histérico de rentabilidade desses ativos, bem
como indices de referéncia adequados para a comparacdo da performance destes
segmentos.

Enquanto o mercado financeiro oferece vasta documentagdo e estatisticas,
o que favorece o acompanhamento dos mercados de renda fixa e renda varidvel de
forma eficiente, os imdveis e empréstimos geralmente sdo controlados pelas
proprias entidades, ndo existindo dados ou estudos referentes a estes mercados de
forma agregada.

Segundo dados da ABRAPP referentes a marco de 2007, os segmentos de
renda fixa e renda varidvel representavam 95% dos ativos totais dos fundos de

pensao.
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1.4.
Relevancia do Estudo

Os fundos de pensdo vém desempenhando um papel de extrema importancia
no cendrio econdmico atual. O aumento da expectativa de vida, as transformacdes
do trabalho e suas relacdes com os sistemas de previdéncia oficial, bem como a
maior conscientizacdo previdencidria por parte da populacdo, tem criado uma
grande demanda por servigos de previdéncia complementar.

Além disso, a importancia da previdéncia complementar nas estratégias de
recursos humanos e como ferramentas para a retencao de talentos, fazem com que
as organizacdes, e nao apenas as pessoas, dediquem especial atenc¢do a qualidade
do plano de aposentadoria complementar oferecido aos seus funciondrios e ao
desempenho oferecido pelo mesmo.

Os ativos dos fundos de pensdao vém representando parcelas cada vez
significativas do PIB. Atualmente o ativo total das entidades ja representa 17,8%
do PIB e um patriménio total da ordem de R$ 414 bilhdes'.

Os fundos de pensdo constituem atualmente o mais importante grupo de
investidores institucionais do pais e a gestdo de seus ativos € um fator
fundamental para a manuten¢do de seu equilibrio financeiro. Segundo Griffin
(1998), uma regra comum entre os cdlculos atuariais € que um acréscimo de 1%
na assun¢do de retorno transforma-se em um decréscimo de 20% no custo do
plano.

Ainda que aparentemente sejam assuntos completamente dispares, a
perfomance dos investimentos, fundamental para a manutencdo do equilibrio
econdmico financeiro dos planos de beneficios e para o aumento do nivel de
beneficios dos participantes, e a legislacdo brasileira para investimentos de EFPC,
sdo temas completamente interligados. Uma vez que as legislagdes visam
estabelecer limites maximos de aplicacdo nos diferentes ativos disponiveis no
mercado a fim de minimizar interferéncias e estabelecer critérios de diversificagdao
minima, também podem criar restri¢cdes nas rentabilidades apresentadas por seus
investimentos.

Diversos estudos ja comprovaram o efeito da regulamentacdo na alocagao

dos ativos e no desempenho dos fundos de pensdo, principalmente no que se
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refere as restricoes impostas. Apesar do interesse pelo tema, este estudo promove
uma pesquisa aparentemente inédita aplicada especificamente ao mercado
nacional, visando avaliar o efeito da diversificacdo viabilizada pela recente
permissdo para aplicagio em uma nova classe de ativos, qual seja, os
multimercados classificados na categoria renda varidvel — outros ativos.

Em um cendrio de inflacdo controlada e taxa de juros cadentes somados a
um ambiente econdmico dotado de condi¢des para a continuidade do movimento
de queda das taxas de juros, a busca por alternativas de investimentos capazes de
oferecer rentabilidades de longo prazo, aptos a manter o equilibrio atuarial no caso
dos planos de beneficio definido ou, no minimo, manter o poder de compra, no
caso dos planos de contribui¢cdo definida, torna-se cada vez mais imperativo.

Portanto, além do cariter aparentemente inédito, este trabalho busca
fornecer uma contribuicdo ao segmento de previdéncia complementar, verificando
o impacto da nova classe de ativos no portifolio dos fundos de pensao e se o limite
permitido produz ou ndo efeitos significativos, podendo levar a reflexdes sobre a

possivel expansao do limite de aplicacao nessa classe.

" Dados da Abrapp referentes a junho de 2007
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2
Revisao da Literatura

2.1.
Moderna Teoria de Carteiras

A andlise da teoria financeira referente a gestdo de carteiras é fundamental
para a compreensdao da estratégia de investimento das EFPC. Esta teoria teve
inicio com o trabalho Portfolio Selection desenvolvido por Harry Markowitz em
1952.

Antes do trabalho desenvolvido por Markowitz, a teoria financeira voltava-
se exclusivamente para um aspecto da performance das carteiras, o retorno. O uso
de um modelo de uma unica variavel simplifica a matematica da otimizacao, onde
uma carteira A serd preferivel a carteira B se o retorno de A for maior que o
retorno de B. No entanto, se dois investidores, independente de suas
caracteristicas, possuem as mesmas expectativas para todos os ativos disponiveis,
eles optardo pela mesma carteira.

Incluindo a nocdo de risco no processo de constru¢do de carteiras, a
simplicidade do modelo de uma unica varidvel desaparece, e a andlise agora deve
ser feita sob a dimensdo das duas variadveis, risco e retorno. Markowitz resolveu
parte desse problema assumindo que os investidores sdo avessos a risco, ou seja,
dado duas carteiras com expectativas de retorno idénticas, o investidor preferird
aquela com o menor nivel de risco. Assim, considerando que o investidor busca
retorno e € avesso a risco, uma carteira A sempre serd preferivel a uma carteira B
se sua expectativa de retorno for maior ou igual a da carteira B e se o seu risco for
menor ou igual ao da carteira B.

No entanto, essa regra ndo cobre todas as possibilidades, pois se o risco € 0
retorno da carteira A forem menores que o da carteira B, ndo serd possivel definir
qual carteira € preferivel a outra. Por isso, Markowitz dividiu as carteiras em dois
grupos, onde, o primeiro engloba aquelas que sdao dominadas por pelo menos uma
carteira, € o segundo contém as carteiras que ndo sdo dominadas por nenhuma

outra.
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Claramente, as carteiras de interesse sdao aquelas que fazem parte do
segundo grupo, pois para cada carteira no primeiro grupo, existe uma outra no
segundo que a domina, oferecendo um melhor nivel de retorno para um dado nivel
de risco, ou menor risco para 0 mesmo nivel de retorno. Ao segundo grupo de
carteiras, que ndao pode ser dominado por nenhuma outra, denomina-se fronteira
eficiente.

A teoria proposta por Markowitz (1952) foi pioneira ao mostrar que a
decisdo de investimentos ndo se restringe as andlises das relacdes entre risco e
retorno, mas depende também das correlagdes entre os diversos ativos que as
compdem. Como os diferentes ativos que integram uma carteira de investimentos
ndo sdo totalmente correlacionados, o processo de diversificacdo permite ao
investidor auferir beneficios da combinacdo de diferentes ativos.

Através de determinagOes estatisticas de média, variincia e covariancia dos
retornos esperados, para representar respectivamente, as expectativas de retorno, o
risco e as correlacdes entre os ativos, Markowitz (1952) desenvolveu a técnica de
otimizacdo média-variancia (MV) onde o objetivo € maximizar a relacdo risco e
retorno de um conjunto de ativos e fornecer sua alocagdo 6tima.

Com base em dados histéricos de retornos identificam-se os retornos
esperados de cada ativo. O retorno de uma carteira é¢ simplesmente a média desses
retornos ponderada pela participacdo de cada ativo no valor da carteira. Sendo Xi
o percentual do i-ésimo ativo em relacdo ao total da carteira e Ri o retorno do i-

€simo ativo, temos a seguinte equacdo para representar o retorno de uma carteira

(Rp):

n —
Rp = Zl (Xi Ri) (Equagio 1: Retorno de carteira com N ativos)
1=

O risco € definido pela variancia dos retornos, que € simplesmente o valor
esperado dos quadrados dos desvios do retorno da carteira em relacdo ao seu
retorno médio, que pode ser escrito da seguinte forma:

0%,_E (R, - R,)?

(Equacdo 2: Variancia de uma carteira p)

Substituindo a equacgdo do retorno esperado da carteira na equagao 2, temos:

n n —
(52p =-E [1(—21 XiR; '151 XiRi)?] (Equagdo 3)
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_E [élxi (Ri- R))] (Equagiio 4)
gX i(Ri- R))X(ZX (Rj— R))] (Equacdo 5)
[1(_ZJ§1X X; (Ri- R)(R;— R)))] (Equacio 6)

(zzx X; E[ (Ri- R)(R; - Ry))] (Bquacio 7)

i=1 J—

Diferente do célculo do retorno, a variancia da carteira ndo equivale apenas
a variancia de cada ativo ponderada pela sua participacdo na carteira, mas depende
também da relacdo entre os ativos representados pela covaridncia entre os
retornos. Sabendo que E[ (Ri —_Ri)(Rj —_Rj))] representa a covariancia entre Ri e

Rj , podemos reescrever a equagdo 2.5 da seguinte forma:

Z Z X; Xjcov (R; R;j) (Equagdo 8)
1—1_]_

Segundo Brigham, Gapensky e Ehrhardt (2001), a magnitude da covariancia
¢ dificil de interpretar, dessa forma o coeficiente de correlagdo (pij) € em geral
utilizado para medir o grau com que duas varidveis se comportam juntas, pois
padroniza a covariancia ao dividi-la pelo produto dos desvios padrdes das duas
variaveis. O coeficiente de correlagdo sé pode obter valores entre 1 e -1 é pode ser

descrito da seguinte forma:

pij=cov (R Rj)/G; 0 (Equacio 9)

Assim, podemos escrever a equacgdo 2.6 conforme a equagao 2.8:

ZZX X;0; O pij

1_1 i=1 (Equagdo 10)
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Da equagdo acima fica claro que a varidncia de uma carteira ndo equivale a
variancia de cada ativo ponderada pela sua participacdo na carteira, mas apresenta
também a relacdo entre os ativos através da covariancia ponderada pelo dobro da
participacdo dos ativos na carteira. Para dois ativos 1 € j, o risco da carteira,

mensurado pelo desvio padrao € descrito como:

0, - (X%0% + X;0% + 2 X; X;0; 0} Pi,j)1/2 (Equagio 11: Desvio Padrio de uma
carteira com 2 ativos)
Considerando que o retorno de uma carteira € igual ao retorno médio
ponderado de seus ativos e a volatilidade da carteira € inferior a volatilidade
média de seus componentes individuais, quando dois ou mais ativos pouco
correlacionados compdem uma carteira de investimentos consegue-se um risco
menor do que a média ponderada dos riscos individuais, auferindo um risco menor
que o do ativo de menor risco € um retorno maior que o deste ativo.
Portanto, através da utilizagdo das varidveis, retorno esperado, risco,
correlagdo e possiveis restricdes, tem-se um conjunto de pontos otimizados na

relacao risco e retorno, denominado fronteira eficiente.

Figura 1: Fronteira Eficiente
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Desvio Padrdo da carteira
Fonte: Markowitz (1952)
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A fronteira eficiente representa o conjunto de carteiras que maximizam o retorno
para um nivel de risco € minimizam o risco para um dado retorno. Dessa forma,
uma carteira localizada na fronteira eficiente sé podera ter seu retorno aumentado,
dado os ativos considerados na constru¢ao da fronteira, se tiver o seu nivel de

risco elevado.

2.2,
Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O modelo de otimizacdo média variancia desenvolvido por Markowitz
sofreu uma série de contribui¢des, dentre as principais estd a utilizacdo de um
ativo livre de risco combinada a uma carteira de mercado para obtencdo de uma
carteira 6tima. onde a propor¢do adequada entre o ativo livre de risco e a carteira
de mercado deve variar de acordo com o grau de aversdo a risco de cada
individuo. Estas proposicdes foram inicialmente abordadas por Tobin (1958) e
posteriormente desenvolvidas no artigo “A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk (Sharpe, 1964)”, trabalho que ficou conhecido como modelo
CAPM.

O modelo CAPM foi desenvolvido independente e separadamente por
Sharpe (1964), Litner (1965) e Monsin (1966), abordando a seguinte questdo:
Dado que os investidores usam o modelo de Markowitz, como o mercado
encontra seu equilibrio?

Segundo Lackman (1996), o modelo CAPM constitui-se em um modelo de
um unico periodo e duas varidveis.

A validade do modelo baseia-se nos seguintes pressupostos:

- Nio existem custos de transacao;

- Todos os ativos sdo negocidveis e infinitamente divisiveis;

- Nao existem impostos ou regulamentacdo que gerem imperfei¢des no
mercado;

- Nenhum investidor pode afetar os precos dos titulos através de suas
operacgdes no mercado;

- Todo investidor € um otimizador racional, isto é, fazem suas escolhas
levando em consideracdo somente as varidveis risco e retorno;

- E permitida a realizagdo de vendas a descoberto;
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- Os investidores tém acesso as oportunidades ilimitadas de aplicar ou tomar
recursos a taxa livre de risco;

- Os investidores sdo tomadores de preco e possuem expectativas
homogéneas sobre os retornos dos ativos

Segundo Fama and French (2004), o CAPM assume que os investidores
sd0 avessos ao risco e eles estdo preocupados somente com o retorno esperado e a
variancia dos ativos para um dado periodo. Além dificuldade de evidéncia
empirica dos resultados do CAPM em funcdo da grande quantidade de
pressupostos necessaria para lhe conferir validade, outras criticas sdo feitas ao
modelo. Dentre as principais encontra-se a dificuldade de defini¢do da carteira de
mercado que, em principio incluiria ndo somente ativos financeiros mas também
bens durdveis, imobilidrios e capital humano (Macastropa, 2006). No entanto,
estas criticas ndo minimizam a contribuicdo do modelo CAPM na avaliacdo do
retorno exigido de um determinado ativo com base na avaliacio do risco
associado a ele
Para Sharpe et al. (1995), o risco total de um ativo ou de uma carteira é o

resultado da combinacdo do risco ndo-diversificavel ou sistemdtico com o risco
diversificavel. O risco diversificadvel € aquele que pode ser minimizado através da
diversificacdo e € derivado dos riscos que os ativos correm isoladamente,
provocados por problemas que lhes sdo especificos. O risco ndo diversificavel,
mais conhecido como risco de mercado, deriva de problemas que afetam toda a
economia e todos os negdcios.

Graficamente os riscos podem ser representados da seguinte forma:
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Figura 2: Componentes do risco total
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Fonte: Gitman (2004)

Enquanto Markowitz propunha em seu modelo a redugdo do risco total
através da diversificacdo de investimentos com ativos ndo correlacionados, no
CAPM a parcela de risco relevante para o investidor estd no risco sistematico.

O risco sistemdtico pode ser medido pelo seu coeficiente beta, que
representa uma medida da sensibilidade do preco de um ativo as oscilagdes de
mercado e mede o risco ndo diversificavel. Quanto maior o beta maior serd o
prémio de risco e o retorno exigido do ativo. O beta pode ser estimado pelo
coeficiente de regressao linear entre a taxa de retorno do investimento e a taxa de
retorno de uma carteira que representa o mercado.

O modelo CAPM nos permite encontrar a taxa de retorno de um ativo e a
equacao linear que a representa pode ser dividida em duas partes, sendo a primeira
correspondente a taxa livre de risco (rf) e a segunda ao prémio de risco Bim (Rp, -
I'f).

Ri-r¢ 4 Bi,m(Rm - I'f) Equagdo 12: Retorno do Ativo i (Modelo CAPM)

Onde Ri € o retorno do ativo i, rf € o retorno do ativo livre de risco, Rm é o

retorno da carteira de mercado e i,m € o beta do ativo i.
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O beta pode ser calculado da seguinte forma:

Bi,m _ (COVi,m/ sz) -(ciom Pi,m/ sz) Equagdo 13: Beta do ativo i

Onde Cov;, € a covariancia do retorno do ativo i e o retorno da carteira de
mercado, 6%, € variancia de mercado, 6; € o desvio padrdo do ativo i, 6, € O
desvio padrdo da carteira de mercado e pim, € 0 coeficiente de correlacio entre o
ativo i e a carteira de mercado.

Segundo Securato (1996), uma das importantes contribui¢des do modelo
desenvolvido por Sharpe (1964), foi a simplificacdo do cdlculo das covaridncias,
que no modelo de Markowitz eram calculadas 2 a 2. No modelo CAPM utiliza-se
a correlacdo linear dos diversos ativos com apenas 1 ativo, definido como ativo
padrao, que embute em si o conceito de covariancia.

Outra importante contribuicio do Modelo CAPM em relacdo aquele
desenvolvido por Markowitz, conforme James e Hamilton (1973), reside na
inclus@o do ativo livre de risco na construcdo da carteira do investidor, pois essa
inclus@o amplia o seu conjunto de oportunidades disponiveis e permite a criagao
de carteiras melhores, ou seja, toda carteira contendo ativo livre de risco serd
superior aquelas contendo somente ativos de risco, como pode ser verificado no

gréafico abaixo:

Figura 3: Curva de mercado de capitais
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A linha de mercado de capitais € determinada pela taxa livre de risco e o
ponto de tangéncia com a fronteira eficiente dos ativos com risco, formada pela
linha pontilhada. Dado que os investidores possuem expectativas homogéneas,
estes devem manter os mesmos ativos em sua carteira € devem emprestar ou
tomar recursos emprestados, nas propor¢des adequadas, a fim de atingirem o seu
nivel de risco desejavel. Segundo Lackman (1996), a este fendmeno denomina-se
teorema da separacdo, ou seja, a decisdo de investimento € separada da decisdo
financeira.

O espaco da linha de mercado de capitais (de Rf a M) representa
investimentos das carteiras compostas de aplicagdes em ativos sem risco € com
ativos da carteira de mercado. Os investimentos posicionados na semi-reta
formada a direita de M s@o aqueles onde o investidor toma capital emprestado a
taxa livre de risco para aplicar em M.

Assim, a partir da carteira 6tima de ativos de risco desenvolvida por
Markowitz, o investidor precisara apenas decidir qual proporcdo do ativo livre de
risco, seja essa participacdo positiva ou negativa, deve compor a carteira que

melhor atenda suas expectativas de risco e retorno.

2.3.
Hipotese de Mercado Eficiente

Um mercado eficiente é aquele onde todas as informagdes disponiveis sobre
um dado ativo j4 sdo refletidas em seu preco e ndo hé possibilidade de previsdao
das novas informacdes que chegam aleatoriamente. Quando novas informacgdes
chegam, os precos se ajustam rapidamente, ndo existindo, portanto, oportunidade
para obter excesso de retorno.

Desenvolvida ha mais de trés décadas a hipdtese de mercado eficiente tem
como seus principais expoentes Mandelbrot (1963), Fama (1965), Samuelson
(1965) e Roberts (1967). Segundo Fama (1970), o mercado no qual os precos
sempre refletem totalmente as informagdes disponiveis € denominado “eficiente”.

Para Mandelbrot (1963) e Samuelson (1965), os precos de ativos
financeiros rapidamente se ajustam em fun¢do das informacdes disponiveis. Dessa

forma, em um mercado eficiente € possivel confiar nos precos, pois eles
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apreendem todas as informagdes disponiveis sobre o valor de cada titulo. Isso
significa que, em um mercado eficiente, ndo € possivel obter retornos
consistentemente superiores.

A HME baseia-se no fato de que os precos de mercado dos ativos flutuam
em torno de seu valor intrinseco, ou seja, os precos podem ser maiores ou
menores que o valor real do ativo desde que os desvios sejam aleatdrios e a
probabilidade de existir sub-avaliacio ou supervalorizacdo sejam iguais. Este
movimento é conhecido como “random walk” ou modelo de caminho aleatdrio.

Além disso, a eficiéncia de mercado pressupde que todas as informacdes
disponiveis, sejam elas publicas ou privadas, estejam refletidas nos precos de
mercado, o que impede que mesmo os detentores de informagdes privilegiadas
superem o mercado consistentemente.

Segundo Fama (1970) existem trés formas de eficiéncia de mercado, forte,
semi-forte e fraca, definidas de acordo com o nivel de informacdo que estd
refletido em cada uma delas.

Na forma forte da hipétese de eficiéncia de mercado toda informacao
relevante, seja ela publica ou privada, ja esté refletida nos precos de mercado. Isso
significa que nenhum investidor pode obter retornos anormais, ainda que
utilizando informacdes privadas. Para Haugen (1997), sob essa forma o
profissional de investimentos perde o seu valor, uma vez que, todas as
informacdes disponiveis sdo rapidamente incorporadas nos precos dos ativos e,
consequentemente, ndo existe possibilidade de superar o mercado
consistentemente.

A forma semi-forte de eficiéncia significa que nenhum tipo de andlise
baseada em dados publicos, como informagdo sobre dados histéricos de pregos,
demonstracdes financeiras de empresas, informagdes macroecondmicas,
publicacdo de fatos relevante, etc., serd util na busca por retornos anormais, pois o
mercado se encarregard de refletir estas informacdes nos precos de mercado dos
ativos.

Na forma fraca de eficiéncia, nenhum investidor pode obter retorno em
excesso com base nas cotagdes histéricas dos precos dos ativos, pois 0s pregos
passados ndo sdo tuteis na determinagdo do preco futuro. A eficiéncia na forma
fraca normalmente € verificada pelo modelo do caminho aleatério, isso significa

que a série histérica de precos € aleatdria, ndo permitindo a qualquer investidor
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antecipar o comportamento dos precos, com base nessa série, que ndao ¢é
correlacionada através do tempo. As mudangas nos pregcos ocorreriam unicamente
em funcdo das novas informag¢des disponiveis.

De acordo com o modelo de caminho aleatério, uma série de mudancas de
precos ndo tem memoria e, portanto, a historia passada da série ndo pode ser
usada para prever o futuro de uma maneira significativa. O modelo exige que as
sucessivas mudangas na variabilidade dos precos nao apresentem correlacao.

As trés formas de eficiéncia ndo sdo mutuamente excludentes, mas testam a
eficiéncia de mercado em diferentes niveis. Para se concluir a validade de uma
hipdtese, € necessdrio ter validado a hipétese anterior. Haugen (1997) apresenta

graficamente as formas de efici€éncia de mercado.

Figura 4: Formas de Eficiéncia de Mercado
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Fonte: Haugen (1997)

Segundo White (1988), apesar da forca da hipétese do mercado eficiente,
ela ainda € uma teoria e qualquer teoria pode ser refutada com evidéncia
apropriada. Conforme LO (1988), estudos empiricos sobre o mercado
demonstraram que o movimento das cotagdes das acdes nao seguem o modelo de
caminho aleatério

Estudos de referéncia como o de Lo e Mackinlay (1988), Fama e French
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(1988) e Poterba e Summers (1988) encontram indicios de previsibilidade nas
variacdes de precos no mercado americano, sendo que esse € utilizado como
modelo de mercado eficiente.

Para Ross et al. (1995) mesmo os mais fervorosos defensores da hipdtese de
mercado eficiente ndo se surpreenderiam se fosse verificado que os mercados sdao
ineficientes na forma forte, pois se um individuo possui informacdo que mais
ninguém tem, € provavel que ele possa obter retornos anormais.

Para Arnott (2000), o ambiente de investimentos se divide entre os que
acreditam e os que ndo acreditam na eficiéncia do mercado. Para os que ndo
acreditam, a precificagdo do mercado ndo reflete corretamente toda a informacao
disponivel, e, assim, procuram precificacdo incorrreta nos mercados ou em ativos
especificos, para obter ganhos anormais. Para os que defendem a eficiéncia, a
precificacdo ja reflete toda a informacdo disponivel, ndo existindo razdes que
justifiquem o dispéndio de esforco na busca por retornos superiores.

A hipétese de eficiéncia de mercado € fundamental para a definicdo da
estratégia de investimentos. Segundo Baima (2004), aqueles que acreditam que os
mercados sdo eficientes e os precos dos ativos ja refletem o seu valor justo, ndo
havendo possibilidade de supera-lo, optardo por uma estratégia de investimento
passiva. Para esse grupo de investidor os recursos despendidos com o objetivo de
superar o mercado serd um dinheiro perdido e simplesmente reduzird os retornos
sem proporcionar qualquer beneficio compensatorio. As estratégias de
investimento ativo, por outro lado, presumem que os mercados - pelo menos
alguns mercados ou alguns mercados em algum tempo - sdo ineficientes o
suficiente para proporcionar retornos em excesso para aqueles que podem obter
informacdes superiores ou que tém intuicdo superior. Para os descrentes em
relacdo a hipdtese de mercado eficiente, essas ineficiéncias sdo oportunidades que
justificam o dispéndio de tempo e dinheiro e, portanto, uma estratégia de gestao

ativa.

24.
Diversificacao Internacional

Com a globalizacdo da economia e dos mercados, os investidores deixaram

de procurar alternativas somente em seus mercados locais e passaram a buscar
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alternativas lucrativas em mercados internacionais. A diminui¢do das barreiras ao
investimento estrangeiro através do aperfeicoamento das leis e dos mecanismos de
remessa e envio de recursos favoreceram amplamente os investidores, que agora
possuem oportunidades de investimento em uma carteira dita Global. Na pratica,
as oportunidades de investimento fora do pais de origem sdao muito maiores do
que as possibilidades de investimentos internas.

Elton, Gruber, Brown e Goetzmann (2004) definem carteira mundial como
aquela que representa o valor de mercado de todas as agdes ou titulos de renda
fixa que um investidor possuiria se comprasse todos os titulos negocidveis em
todas as principais bolsas do mundo. Para isso, os autores destacam que € preciso
fazer uma andlise minuciosa a fim de descobrir se a diversificagdo internacional
deve exercer papel importante na carteira de tais investidores. Ou seja, para estes
investidores, € imprescindivel uma andlise detalhada da correlacdo entre os
potenciais mercados, bem como dos seus niveis de risco e retorno.

Além de analisarem os niveis de risco, retorno e correlacdo de ativos
internacionais, esses investidores devem prestar aten¢do em fatores externos que
podem vir a impactar a rentabilidade de seus potenciais ativos. Neste sentido,
Elton, Gruber, Brown e Goetzmann (2004) ressaltam que a tributacdo diferenciada
para investimentos internacionais; a tributacdo na fonte sobre remessas de
dividendos; a existéncia de custos diferentes de transagdo entre compras
domésticas e aplicacdes no exterior, € a ameaca imposta por alguns governos a
retirada de fundos por estrangeiros, sdo fatores que podem fazer com que os
investidores acreditem que os retornos dentro de seus paises de origem sdo mais
vantajosos que os retornos internacionais. Assim, investidores que busquem
diversificar suas carteiras internacionalmente, mas ndo desejam fazer
investimentos fora de seus paises de origem, podem buscar investimentos em
titulos indexados a um indice internacional.

Da mesma forma, Eiteman, Stonehill e Moffett (2002), afirmam ainda que
os investidores em busca da diversifica¢do internacional podem encontrar alguns
obstaculos como: custos mais altos de informacao e transagdo, riscos politicos e
cambiais, tributacdo discriminatéria e restricdes legais. Assim, no momento de
decisao, seria preciso equilibrar os beneficios da diversificac@o internacional e os
custos extras relativos a essas barreiras. Os ativos internacionais tém seu retorno

medido como fun¢do de duas varidveis: o retorno do ativo dentro de seu mercado
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e a variacdo da taxa de cambio entre a moeda de seu pais e a moeda do pais do
investidor internacional. O investidor internacional ainda se beneficia de um
desvio padrao dos retornos destes titulos significativamente menor do que
simplesmente a soma entre os desvios do retorno no mercado local e o desvio
padrdo do retorno cambial. De acordo com Elton e Gruber (2003), o retorno e o

desvio padrdo dos ativos internacionais sdo calculados da seguinte forma:

(1+Rus) = ( 1+Rx)( 1 +Rh) (Equagdo 14: Retorno de um ativo)

Onde R € o retorno do ativo estrangeiro, Ry representa a variacdo cambial
e Ry, é o retorno no mercado doméstico.

12
]

2 2
Gus = [Ox + On + 20nx (Equagio 15: Desvio padrdo de um ativo)

Através da equacdo 7 percebe-se que o desvio padriao de um ativo
internacional (G5 € menor que a soma do desvio padrdo da variagdo cambial (Oy)
com o desvio padrdo do retorno no mercado doméstico (O, 1SS0 acontece pois a
correlagdo entre a oscilagdo dos ganhos e perdas cambiais e o retorno do mercado
interno € muito baixa.

Eiteman, Stonehill e Moffett (2002), afirmam que a constru¢do de portfélios
internacionais se dd, na verdade, através da compra de dois ativos — a moeda
estrangeira e o ativo estrangeiro que na verdade se materializa pela compra de um
ativo apenas, porém que possuem riscos e retornos esperados distintos.

Dessa forma, um dos fatores de risco mais relevantes ao diversificar uma
carteira internacionalmente € o risco cambial. No entanto, de acordo com Bodie e
Kane et al (2002), como a variagdo do cambio dos diversos paises sao pouco
correlacionadas, uma carteira internacionalmente bem diversificada viabiliza uma
reducdo significativa do risco cambial.

Eun e Resnick (1988) relatam ainda que o fato de os paises apresentarem
uma correlacdo menor do que aquela obtida entre os investimentos domésticos,
uma redugio de risco ainda maior do que a obtida através da diversifica¢do interna
pode ser obtida através de investimentos internacionais.

Os niveis de retorno obtidos através de indices calculados pela Morgan
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Stanley Capital International para o periodo de 1991-2000, para uma amostra de
oito paises (Canadd, Franca, Alemanha, Japdo, Holanda, Suica, Reino Unido e
Estados Unidos) indicam baixos niveis de correlagdo entre os mercados, tanto
para titulos de renda fixa de curto e longo prazos como para ac¢des. Esta evidéncia
favordvel a diversificacdo de carteiras internacionalmente indica que o risco da
carteira como um todo pode ser reduzido de forma significativa. A tabela abaixo

mostra esta evidéncia para os titulos de renda fixa de longo prazo.

Tabela 1: Correlagdes entre indices de titulos de renda fixa de longo prazo em doblares

norte americanos

Canada | Franca | Alemanha | Japao | Holanda | Suica | Reino Unido
Canada
Franca 0.191
Alemanha 0.157 0.910
Japao 0.112 0.391 0.495
Holanda 0.217 0.917 0.960 0.408
Suica 0.076 0.697 0.803 0.540 0.751
Reino
Unido 0.433 0.599 0.580 0.314 0.614 0.467
EUA 0.567 0.456 0.357 0.177 0.430 0.257 0.478

Fonte: Eiteman, Stonehill e Moffett (2002)

Se um investidor estiver disposto a ir além do limite de seu pais de origem e
incluir ativos estrangeiros em seus portifolios, a fronteira eficiente a que estd
sujeito poderd aumentar e se deslocar mais para a esquerda. Desta forma, permitir
que investidores mantenham ativos estrangeiros em suas carteiras, aumenta
substancialmente o conjunto possivel de investimentos e retornos mais altos
podem ser obtidos para um dado nivel de risco ou um nivel de risco mais baixo
pode ser alcancado para um mesmo retorno (Eiteman, Stonehill e Moffett, 2002).
Estudos desenvolvidos por Hunter e Coggin (1990) identificaram que o risco de
uma carteira diversificada internacionalmente pode ser reduzido em 56%, quando
comparada com uma carteira apenas com ativos nacionais.

Segundo Davis (2002), a construc¢do de carteiras diversificadas apenas com
ativos domésticos permite a reducdo do risco diversificavel, em funcdo das

diferencas entre as performances e as caracteristicas setoriais de cada titulo, mas
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ndo contribui para a reducio do risco sistemdtico, uma vez que o retorno desses
ativos sdo afetados pelas mesmas condi¢des econdmicas.

Ainda dentro da 6tica dos niveis de correlagao e desvios, Elton, Gruber,
Brown e Goetzmann (2004) destacam que as decisdes relativas a selecdo de
carteiras devem envolver estimativas de valores futuros de retorno médio, desvio
padrdo e coeficientes de correlacdo. Neste sentido, os baixos niveis de correlacido
entre os mercados internacionais obtidos historicamente, em comparacdo com as
correlagdes internas de cada pais, favorecem o argumento a diversificacdo

internacional e deverdo continuar levando a redugdes de risco no futuro préximo.
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3
Fundamentos Teoricos

3.1.
Breve Historico do Sistema Previdenciario Brasileiro

Apesar da existéncia de mecanismos previdencidrios desde o periodo do
Império, o pais s6 passou a contar com um marco legal com a lei Eloy Chaves de
1923, que regulamentava as chamadas caixas de aposentadorias e pensoes
(CAPs). A lei que tratava inicialmente das empresas ferrovidrias, foi estendida
posteriormente para outras classes de trabalhadores, como o objetivo de amparar
os individuos apds o seu periodo laboral.

O sistema das CAPs era caracterizado por um pequeno nimero de segurados
e um grande nimero de institui¢des. No entanto, nos anos de 1930, com maior
atencao do Estado as questdes previdencidrias e em um contexto de fortalecimento
dos sindicatos, comecgava-se a constituir nessa época esquemas previdencidrios
por categoria profissional. Neste contexto surgiram os Institutos de Aposentadoria
e Pensdes (IAPs), responsdveis pela cobertura previdencidria de diversas
categorias.

Em 1966, com a criacdo do INPS, os IAPs foram unificados em uma mesma
estrutura e a cobertura previdencidria foi estendida aos empregadores e autbnomos
em geral. Posteriormente, na primeira metade da década de 1970, a previdéncia
social foi estendida entre outros, aos trabalhadores rurais e empregadas
domésticas.

Em 1977, apés a criacdo do Ministério de Previdéncia e Assisténcia Social
(MPAS) em 1974, o INPS foi dividido dando origem a mais dois novos 6rgaos, o
Instituto de Administracdo da Previdéncia e Assisténcia Social (IAPAS) que ficou
responsadvel por administrar e recolher os recursos do ainda existente INPS e o
Instituto Nacional de Assisténcia Médica e Previdéncia Social (INAMPS) cuja
responsabilidade era administrar o sistema de saide. Em 1990 o INPS foi
refundido com o IAPAS, dando origem ao Instituto Nacional de Seguro Social

(INSS), e o INAMPS foi absorvido pelo Ministério da Saude.
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Atualmente o sistema previdencidrio brasileiro estd apoiado em trés
modalidades: o regime geral operado pelo INSS € destinado a maioria dos
trabalhadores (Constituicdo Federal, art. 201); os regimes préprios da Unido,
Distrito Federal, Estados e cerca da metade dos municipios brasileiros, criados
para os seus servidores publicos titulares de cargos efetivos (Constituicdo Federal,
art. 40); e o regime de previdéncia complementar (Constituicdo Federal, art. 202).
(Pinheiro et al, 2005)

O regime geral passou por reformas em 1998 (Emenda constitucional 20) e
em 2002 (Emendas constitucionais 40 e 41), mas a Previdéncia Social basica
continua apresentando dificuldades, principalmente em razdo da queda da taxa de
natalidade e do aumento da expectativa de vida da populagao brasileira.

Segundo o IBGE, o censo demogrifico de 2000 evidenciou que a
expectativa de vida da populagdo masculina ao nascer passou de 58,5 anos para
67,7 anos, e da populacdo feminina, de 64,6 para 75,9 anos. De acordo com as
projecdes do instituto, a populagdo em idade superior a 60 anos, que em 1980
representavam 6,07% da populagdo brasileira, representard 24,66% em 2050. Por
outro lado, a populacdo com idade entre 15 e 24 anos passard de 21,11% para

apenas 12,62%, de 1980 para 2050, respectivamente, conforme a tabela 2.

Tabela 2: Participacao relativa percentual da populagéo por grupos de idade na
populacao total: 1980/2050

Grupos 1980 1990 2000 2007 2010 2020 2030 2050
de Idade

0ai14 38,24 35,33 29,78 27,52 26,94 24,06 21,26 17,83
15a24 21,11 19,53 19,74 18,30 17,09 15,82 14,92 12,62
0a24 59,35 54,86 49,52 45,82 44,03 39,88 36,18 30,45

15a 64 57,75 60,31 64,78 66,15 66,36 67,21 66,60 63,34

55 ou mais 8,71 9,58 11,29 12,91 13,85 18,19 22,39 30,44
60 ou mais 6,07 6,75 8,12 9,18 9,80 12,93 17,02 24,66

65 ou mais 4,01 4,36 5,44 6,34 6,70 8,73 12,14 18,82

70 ou mais 2,31 2,65 3,45 4,06 4,38 5,58 7,86 13,22

75 ou mais 1,20 1,45 1,90 2,38 2,55 3,34 4,65 8,72

80 ou mais 0,50 0,63 0,93 1,21 1,35 1,83 2,49 5,29

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Populacdo e Indicadores Sociais.
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As alteragdes sociodemogréficas e as mudancgas introduzidas no sistema
previdenciario brasileiro nos ultimos anos tém reduzido significativamente a
propor¢ao de trabalhadores ativos em relacdo a quantidade de beneficidrios,
contribuindo significativamente para os graves déficits apresentados pela
Previdéncia Social gerando, consequentemente, dificuldades em garantir o
pagamento aqueles que estdo aptos ao beneficio da aposentadoria.

Essas mudangas somadas a outros fatores como o aumento do mercado
informal de trabalho t€ém gerado um grande desequilibrio entre contribuicdes e
beneficios no sistema previdencidrio publico. Segundo Giambiangi e Além
(2000), a queda da relagdo entre o ntimero de contribuintes e de beneficidrios da
previdéncia social € um fendomeno mundial que decorre do envelhecimento
gradativo das sociedades, da queda da taxa de crescimento da populagcdo e da
dificuldade de mudar as regras de aposentadoria.

Nas projecOes elaboradas pelo IBGE para o periodo de 1980 a 2050 fica
evidente o estreitamento da base das piramides e o alargamento do corpo ao longo

do tempo, indicando crescimento diferenciado nos diferentes grupos etérios.
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Figura 5: Piramide Etéaria da populagao brasileira em 1980

BRASIL: Piramide etaria absoluta
Brasil - 1990
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Fonte: IBGE

Figura 6: Projecao da Piramide Etaria da populacéo brasileira para 2050.

BRASIL: Piramide etaria absoluta
Brasil - 2050
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Fonte: IBGE
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Além desses fatores, o beneficio oferecido pelo INSS possui teto maximo e,
portanto, atende apenas a parcela da populagdo com um determinado nivel de
rendimento. Aqueles que possuem nivel de rendimento acima desse patamar nao
podem depender apenas da previdéncia publica para atingir um nivel de beneficio
que mantenha o seu nivel de renda em patamares que ndo alterem o seu padrdo de
vida.

Neste contexto, os individuos preocupados com a situacdo atual da
previdéncia publica e aqueles que precisam elevar seu nivel de beneficio no
periodo de aposentadoria podem contar com os dispositivos de Previdéncia
Complementar.

O sistema de previdéncia complementar pode ser dividido em Previdéncia
Complementar Aberta, operado pelas Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPC) e algumas sociedades seguradoras e Previdéncia
Complementar fechada, operado por Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC), regidos pelas leis complementares n° 108 e n° 109 de

maio de 2001, respectivamente.

3.2.
Sistema de Previdéncia Privada no Brasil

Apesar da existéncia de planos de aposentadoria complementar no Brasil ser
observada desde o inicio do século, o primeiro grande impulso para seu
desenvolvimento se deu na década de 1970. Neste periodo a economia brasileira
expandia-se fortemente e o Estado exercia amplamente o seu papel de empresario
e de precursor no processo de moderniza¢do da economia brasileira, utilizando os
fundos de pensdao como forma de atracdo e retencdo de pessoas. Neste periodo
foram criados os fundos de pensdo ligados as empresas estatais como a PETROS
(Fundacao Petrobrds de Seguridade Socila), ELETROS (Fundacao Eletrobras de
Seguridade Social), PREVI (Funda¢dao Banco do Brasil de Seguridade Social),
TELOS (Fundagdao Embratel de Seguridade Social), VALIA (Fudacido Vale do
Rio Doce de Seguridade Social), etc.

Foi nesse cendrio que surgiu a primeira lei destinada a regulamentar o
funcionamento das entidades de previdéncia privada, a lei n° 6.435/77,

considerada o marco legislativo do sistema de previdéncia privada. A nova lei
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formalizou iniciativas pioneiras de um pequeno grupo de empresas que criaram
planos de beneficios para seus funciondrios por livre iniciativa. Antes da
regulamentacdo, essas empresas detinham apenas fundos contdbeis que constavam
em seus passivos sem qualquer amparo legal ou normativo.

Em 1998, a Emenda Constitucional n° 20 ofereceu ao sistema maior
autonomia em relacdo ao Regime Geral de Previdéncia Social, deixou claro que a
contribuicdo paga pelo empregador ndo integra o contrato de trabalho e
estabeleceu a paridade contributiva. Essa emenda requeria leis complementares e
deu inicio a modernizagdo da Previdéncia Complementar.

Em atendimento ao comando institucional supracitado, no ano de 2001
foram promulgadas duas Leis Complementares (LC), quais sejam, A LC 108/01
tratando das relagdes entre o setor publico e as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar por ele patrocinadas; e a LC 109/01 que regulamenta o conjunto
do sistema de previdéncia complementar, tendo como principal caracteristica
conferir maior transparéncia, flexibilidade e seguranca ao sistema.

O novo marco regulatério trouxe institutos novos como a portabilidade, o
beneficio proporcional diferido, o resgate e o auto-patrocinio, além de abrir o
caminho para a instituicdo de fundos de pensdo por sindicatos, associacdes €
cooperativas. Além disso, introduziu o foco nos planos de beneficios e ndo mais
nas Entidades que o administram, gerando maior independéncia e afericdo mais
precisa dos resultados.

A reboque das mudangas ocorridas na legislacio observa-se um expressivo
crescimento do sistema de previdéncia privada. A figura abaixo ilustra a evolucao

do nimero de EFPCs desde a promulgagdo da lei n® 6.435/77.
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Figura 7: Quantidade de EFPC desde 1977
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Fonte: Cadastro / SPC.

A diferenca entre Entidade fechada e aberta € que a primeira é acessivel
exclusivamente aos empregados de uma empresa ou de um grupo de empresas;
aos servidores publicos da Unido, Estados e Municipios, as quais serdo
denominadas patrocinadoras; e aos associados ou membros de pessoas juridicas
de carater profissional, classista ou setorial, denominados instituidores. As
entidades fechadas deverdo, necessariamente, ser organizadas sob a forma de
entidades sem fins lucrativos, assumindo a forma de sociedades civis ou
fundacoes. As Entidades Abertas de Previdéncia Complementar sdo destinadas a
todas as pessoas fisicas que desejem auferir um beneficio de aposentadoria, sem
quaisquer outras exigéncias que ndo a adesdo ao plano através do aporte das
contribuicdes requeridas.

Tanto as entidades fechadas como as abertas operam em regime de
capitalizacdo, ou seja, mediante a aplicacdo dos recursos arrecadados sob a forma
de contribui¢des, garante-se o pagamento dos beneficios. Sob o regime de
capitalizag¢do cada individuo forma a poupanga que serd convertida em beneficio
de aposentadoria no futuro, ndo havendo, portanto, transferéncia de riqueza ou
encargos entre as geracdes como ocorre no Regime Geral da Previdéncia Social,
que opera no regime de reparticdo, através do qual o beneficio dos aposentados
atuais € garantido pelas contribui¢cdes de quem se encontra hoje no mercado de

trabalho.
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De acordo com dados da ABRAPP de fevereiro de 2008, a previdéncia
complementar no Brasil conta com 2.091.930 participantes ativos, 4.294.883
dependentes e 648.107 assistidos, totalizando 7.034.920 vidas cobertas pela
previdéncia complementar.

Os fundos de pensdo desempenham, portanto, um importante papel na
economia, por injetarem no mercado financeiro montantes elevados de recursos
para investimentos de longo prazo, e um importante papel social, ao

complementar a seguridade basica oferecida pelo governo.

3.2.1.
Tipos de Planos de Beneficios oferecidos

A lei n° 6.435/77 foi concebida abordando apenas os planos de Beneficio
Definido (BD) e somente a partir da década de 1980 comegaram a surgir os planos
de Contribui¢do Definida (CD). Com a Lei Complementar n° 109 de 2001, além
desses dois tipos de planos, foi contemplado também o plano de Contribui¢ao
Variavel (CV).

Segundo Blake (1999), os fundos de pensdo tém por objetivo criar um fundo
de investimentos através das contribui¢des atuais e fazer com que as receitas e
rendimentos dos ativos possam financiar a pensdo futura dos participantes do
fundo.

Os planos BD oferecem beneficio por contrato e garantem ao assalariado
uma pensao calculada atuarialmente, de acordo com o tempo de participacdo no
fundo de pensdo e o saldrio (Boulier e Dupré, 2003). Esses planos se caracterizam
por suas contas coletivas de cardter mutualista e contam com uma regra pré-
estabelecida para a determinacdo do valor dos beneficios, mas que podem exigir
contribuicdes crescentes caso as reservas acumuladas ndo sejam suficientes para
pagar-lhes.

Como nos planos BD os beneficios sdo previamente determinados, as
contribuicdes e o retorno das aplicacdes financeiras sdo varidveis. Isso significa
que caso haja desequilibrio financeiro-atuarial do plano serd necessdrio alterar o
nivel de contribuicao para retorna-lo a situagdo de equilibrio. Segundo Romaniuk
(2005), a empresa atua como garantidor de ultima instancia do pagamento do

beneficio contratualmente definido, se responsabilizando por uma eventual falta
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de fundos para honrar as obrigacdes financeiras do plano.

Ainda segundo Boulier e Dupré (2003), os planos CD sdo aqueles que
recebem pagamentos de contribuicdes voluntdrias parcialmente dedutiveis do
imposto de renda a pagar e que sdo depositadas em contas individualizadas. Nessa
modalidade de plano a contribui¢do do empregador € facultativa e tem um limite
maximo.

Sob o plano CD cada participante tem uma conta na qual ele e a
patrocinadora do plano fazem contribui¢des regulares, mas nesse caso as
contribuicdes vertidas ao plano sdo previamente fixadas e o beneficio é
determinado apenas no momento de sua concessao, com base no saldo de conta
acumulado. Nesses planos nao € definido o valor do beneficio a ser pago no
periodo de aposentadoria pois este depende exclusivamente do periodo de
capitalizacdo dos recursos acumulados, ou seja, das contribui¢des feitas ao longo
do tempo mais a rentabilidade auferida com a gestdo dos investimentos.

Os planos CV, também conhecidos como planos mistos ou hibridos,
representam uma variacdo dos planos de Contribuicdo Definida, onde as
caracteristicas deste ultimo sdo incorporadas as caracteristicas de um plano de
Beneficio Definido. Os planos de Contribui¢do Varidvel mais comuns sdo aqueles
que funcionam como um plano CD no periodo de capitalizacdo e oferecem o
beneficio da renda vitalicia na fase de gozo de beneficio, no entanto,
diferentemente do que ocorre em plano BD, nesse caso o beneficio de renda
vitalicia é calculado a partir do saldo de conta individual acumulado.

Tem se demonstrado uma tendéncia no Brasil e no resto no mundo a
reducgdo da utilizagdo de planos de Beneficio Definido e o crescimento dos planos
desenhados nos moldes de Contribuicdo Definida e Contribuicdo Varidvel,
principalmente porque as patrocinadoras ndo mais desejam assumir o risco de
déficit do plano, uma vez que nao controlam todas as varidveis presentes na
constru¢do da reserva matematica necessaria para o pagamento dos beneficios,
como o comportamento da economia, medidas governamentais e o desempenho
do mercado financeiro.

O modelo inicial de Beneficio Definido foi uma escolha baseada na
experiéncia norte-americana, entretanto, ao contrario do que acontece nos EUA,

no Brasil as patrocinadoras ndo estdo autorizadas a incorporar em seu beneficio


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612024/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612024/CA

45

eventuais superdvits produzidos pelo desempenho de seus planos de
aposentadoria. A opcdo por planos CD e CV respalda-se justamente pela
eliminacdo do risco da patrocinadora, pois nesses tipos de planos ela ndo se
compromete em pagar um determinado nivel de beneficio, que nesse caso
dependerd exclusivamente das contribui¢des vertidas ao plano e do retorno obtido
com a aplicacdo das reservas, ou seja, o benéfico do participante serd determinado
a partir de seu saldo de conta acumulado. Ressalta-se porém, que nos planos
constituidos na modalidade CV, quando da existéncia do beneficio de renda

vitalicia, o risco de sobrevida ndo é eliminado.

3.2.2.
Estratégias de Investimentos dos Fundos de Pensao

Obviamente, as diferentes caracteristicas de cada plano exigem diferentes
estratégias de investimentos. Em um plano de Beneficio Definido geralmente a
estratégia de gestdo busca reduzir o risco de déficit e aumentar a probabilidade de
superdvit. Segundo Campbell e Viceira (2005), o superdvit em um determinado
periodo pode ser definido de forma simplificada pela diferenga entre a soma dos
ativos e das obrigacdes financeiras nesse mesmo periodo. Para o alcance desse
objetivo normalmente sdo utilizados estudos de Asset Liability Management
(ALM).

Canner, ManKiw e Weil (1994) definem o ALM como uma estratégia que
atende conjuntamente as metas de risco e retorno que visam atender as obrigagdes
futuras de um fundo de pensao. Os estudos de ALM buscam projetar o passivo € o
ativo de um plano ao longo do tempo, sugerindo uma alocacdo estratégica que
evite o descasamento ou mesmo problemas de liquidez quando do pagamento de
beneficios. Esses estudos podem ser deterministicos ou estocdsticos, no primeiro
um nuimero de cendrios conhecidos € considerado nas proje¢des e no segundo as
projecoes sao efetuadas com uma quantidade ilimitada de cendrios. Conforme
Rieche (2005), um modelo de ALM deve conter as seguintes etapas:

1. Selecdo de um cendrio hipotético que descreva como diversas
variaveis (referente ao ativo, passivo e a macroeconomia) podem evoluir ao longo
do tempo.

2. Projecdo da evolucdo do valor dos ativos e passivos
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3. Teste de um grande ndmero de cendrios

Todavia essa ndo é a unica possibilidade de estratégia de investimentos
possivel para um plano de Beneficio Definido, mas a definicdo dessa estratégia
exige um conhecimento detalhado das caracteristicas de cada plano. Para um
plano de Beneficio Definido saldado, por exemplo, onde o fluxo de pagamento de
beneficios é conhecido e, portanto, dispensa projecdes, um estudo de imunizagdo
dos ativos seria suficiente para garantir que os passivos fossem cobertos com alta
probabilidade. O estudo de imunizacdo caracteriza-se pela defini¢do de uma
carteira de ativos que garanta o pagamento dos beneficios, ja conhecidos,
protegendo-os inclusive de possiveis variacdes nas taxas de juros e problemas de
liquidez.

Conforme Bodie (1988), um plano de Beneficio Definido possui estratégia
de investimentos bastante diferente de um plano de Contribui¢do Definida. No
plano CD ndo existe garantia do nivel do beneficio pago na aposentadoria e todo o
montante acumulado sera transformado em renda. Isso poderia levar, inicialmente,
a busca pelo maior retorno possivel, entretanto, é preciso levar em conta as
aspiracdes da populacdo envolvida, pois o nivel de risco assumido na gestdo dos
investimentos ndo serd percebido de modo homogéneo pelos participantes do
fundo (Boulier e Dupré, 2003). Dessa forma, a gestdo dos ativos do fundo de
pensdo devera buscar a relacdo risco e retorno mais adequada as caracteristicas de
seus participantes.

Eventualmente a massa de participantes poderd apresentar caracteristicas tao
distintas que apenas uma carteira nao serd suficiente para atender as aspiracdes da
populacdo. Nesse caso, serd necessdrio criar grupos de participantes que possuam
caracteristicas e niveis de aversao a risco semelhantes, esses grupos sao chamados
de perfis de investimentos. Para cada perfil, serd criada uma carteira que melhor
atenda sua relagdo retorno e risco.

Como os planos de Contribui¢do Varidvel combinam caracteristicas dos
planos CD e BD, normalmente a estratégia de gestdo dos investimentos desses
planos também € realizada de forma mista. Isso significa dizer que, para o periodo
em que o plano comporta-se como um plano de Contribui¢do Definida, ou seja, o
periodo de capitalizacdo, deverd ser utilizado um estudo de otimizacdo da relacdo
risco e retorno do fundo. No periodo de gozo de beneficios, quando da existéncia

do beneficio de renda vitalicia, o fluxo de pagamento de beneficios € conhecido e,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612024/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612024/CA

47

portanto, dispensa a utilizacdo de um estudo de ALM, sendo um estudo de
imunizacdo suficiente para garantir o pagamento de beneficios e reduzir o risco de
déficit do fundo de pensao.

Charupat e Milevski (2002) e Cairns (2004) identicam a divisdo entre o
periodo de acumulacdo de reservas (Acumulation Phase) e o periodo de
pagamento de beneficios (Decumulation Phase) como o ponto mais importante da
estratégia de investimentos de um fundo de pensao.

Obviamente, essas estratégias sdo abordadas de forma genérica, pois a
definicdo da estratégia de investimentos de um fundo de pensdo depende do
conhecimento das caracteristicas do plano e de seus participantes, da composicao
do passivo e da carteira de ativos atual do fundo. Entretanto, € de senso comum
que os fundos de pensdo possuem uma vantagem competitiva em relagdo aos
fundos de investimentos comuns por serem investidores com vocagdo de longo
prazo.

Para Butler e Domain (1993) e Tonks (2001), os fundos de pensao podem
assumir o risco de carregamento de ativos por prazos bastante longos, diluindo o
risco ao longo do tempo, garantindo assim um retorno mais alto para um mesmo
nivel de riso, entdo teoricamente os fundos de pensdo podem alcangar uma

carteira mais proxima da fronteira eficiente.

3.3.
O Mercado de Fundos de Pensao no Brasil

De acordo com dados da Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC),
em junho de 2007 o sistema de previdéncia complementar contava com 371
fundos de pensdo em atividade no Brasil mantidos por 2.271 patrocinadores,
administrando um total de ativos da ordem de R$ 414 milhdes, conforme as

tabelas abaixo.
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Tabela 3: Quantidade de EFPC por tipo de patrocinio predominante e quantidade de

patrocinadores

Tipo de Quantidade
patrocinio EFPC Patrocinador
Publico 79 300
Privado 292 1971
Total 371 2271

Fonte: Cadastro - SPC/MPS

Tabela 4: Ativo total das entidades segundo tipo de patrocinio predominante

Tipo de patrocinio Ativo %

Publico 265.635.815.489,38 64,13%
Privado 148.566.021.252,05 35,87%
Total 414.201.836.741,43 100,00%

Fonte: Balancete - SPC/MPS

48

Ainda que 79% das EFPCs sejam pertencentes ao setor privado, o

patrimdénio dos fundos de pensdo estd fortemente concentrado nas entidades

patrocinadas por empresas do setor publico, que respondem por aproximadamente

64% do total de ativos do setor.

Vale ressaltar que os ativos dos fundos de pensdo estdo fortemente

concentrados nas maiores entidades do setor. Segundo dados da Secretaria de

Previdéncia Complementar (SPC) as 10 maiores EFPCs representam 60,5% dos

ativos totais. Essa concentracdo € ainda maior nas entidades de patrocinio publico,

conforme a tabela abaixo, neste segmento 83,4% dos ativos pertencem aos 10

maiores fundos de pensao.
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Tabela 5: Relagédo das 10 maiores EFPC segundo o ativo total

49

Patrocinio Publico

Patrocinio Privado

Posicao EFPC Ativo (R$) EFPC Ativo (R$)

1 Previ/BB 116.733.390.281,72 Fundacao Cesp 17.355.765.902,88
2 Petros 36.399.158.747,84 Sistel 9.149.538.782,96
3 Funcef 28.162.580.977,36 Valia 9.110.700.242,17
4 Centrus 9.108.827.627,24 ltaubanco 8.750.637.537,96
5 Forluz 7.277.629.830,22 Banesprev 8.358.207.282,64
6 Real Grandeza 6.633.981.197,97 Cxusiminas 4.376.954.562,45
7 Fapes 5.339.247.032,38 Viséo Prev 3.516.145.427,37
8 Fundacéo Copel 4.754.406.585,10 HSBC 2.488.143.558,40
9 Postalis 3.576.173.890,04 Telos 3.346.833.407,33
10 Eletroceee 3.501.848.371,84 IBM 2.999.077.346,52

Total 10 maiores 221.487.244.541,71 10 maiores 69.452.004.050,68

Total Setor Publico 265.635.815.489,38 Setor Privado 148.566.021.252,05

Fonte:Balancete SPC/MPS

Somente a Fundagcdo Banco do Brasil de Seguridade Social (Previ/BB)
responde por 43,9% dos ativos pertencentes as EFPC do setor publico, com efeito,
a Previ/BB € herdeira do patrimonio de institui¢des criadas hd mais de um século.
Sem os ativos da Previ/BB o setor piblico conta com R$ 148,9 milhdes,
patrimdnio bem préximo dos R$ 148,6 milhdes das entidades do setor privado. As
entidades patrocinadas por empresas privadas também apresentam forte
concentracdo de recursos, porém em menor propor¢do, onde as 10 maiores
entidades desse segmento representam 46,7% do total.

Os ativos dos planos de previdéncia cresceram significativamente apds sua
regulamentagéo através da Lei n° 6435 de 1977, revogada somente em 2001 pela
Lei complementar n° 109 de 2001. O setor ainda possui grande potencial de
crescimento devido, principalmente, a possibilidade da criacdo de fundos de
pensdo patrocinados por associados ou membros instituidores, conforme o
Decreto 4.206 de 2002.

O grande incremento observado no volume dos ativos da EFPC advém de
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trés fatores bdsicos. O primeiro estd relacionado a rentabilidade do montante
previamente existente; o segundo ao ingresso de contribui¢do dos afiliados; e o
terceiro, a adesdo de novos afiliados que também passardo a contribuir (PEREIRA
et al, 1997).

A figura 8 mostra o crescimento dos ativos dos fundos de pensdo nos
ultimos 10 anos. Neste periodo o patrimOnio das entidades deram um salto de

377%.

Figura 8: Evolugéo dos ativos dos fundos de pensao no Brasil (1997 — jun/2007)
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Fonte: Consolidado Estatistico ABRAPP

Além do importante papel social que os Fundos de Pensdo representam, na
medida em que gerem recursos de terceiros com o objetivo de rentabiliza-los para
complementar o beneficio oferecido pelo regime geral operado Instituto Nacional
de Seguridade Social (INSS), os nimeros colocam as EFPC na posi¢do de mais
importante investidor institucional do pais, desempenhando um importante papel
na acumulacdo de poupanga interna de longo prazo, dado que a relagc@o entre o
participante de um plano de beneficios € um Fundo de Pensdo dura normalmente
mais de 50 anos, considerando o periodo de formacao de poupanca e recebimento
do beneficio.

Segundo dados da Associacdo brasileira das entidades fechadas de
previdéncia complementar (ABRAPP) a relacdo entre o patrimdnio liquido dos
fundos de pensdo e o Produto interno bruto (PIB) cresceu de 3,3% de 1990 para

16,7% em marc¢o de 2007, conforme ilustrado na figura 9.
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Figura 9: Ativos das EFPC em relagéo ao PIB
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Essa relagao mostra a importancia do sistema de previdéncia complementar

como formador de poupanga de longo prazo, mas ainda pode ser considerada

relativamente pequena quando comparada a outros paises. A participacdo média

dos ativos dos fundos de pensdo dos paises da OCDE, ponderada pelos seus

respectivos PIBs € de 72,5%. A figura abaixo mostra a relagdo entre o patrimonio

dos fundos de pensdo dos paises da OCDE e seus respectivos PIBs.
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Figura 10: Importancia dos fundos de pensao em relacao ao PIB nos paises da OCDE,

2006
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Fonte: OCDE, Global Pension Statistics

3.4.

Fundos Long and Short

A configuracdo atual do cendrio econdmico nacional, marcado

principalmente pela reducdo das taxas de juros, tem proporcionado um grande


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612024/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612024/CA

53

crescimento da industria de fundos multimercado. Dentro desse grupo, de acordo
com a classificagado ANBID, encontram-se os chamados fundos long and short.

Segundo a definicdo da revista Bloomberg (2006), os fundos long and short
sdo aqueles que podem tomar posicdes compradas e vendidas em ag¢des, sendo
necessdario alto nivel de especializacdo da gestdo a fim de identificar anomalias
capazes de permitir ganhos ndo correlacionados com o mercado.

Ao contrario de uma estratégia buy and hold, onde o investidor adquire uma
carteira e a mantém durante um determinado periodo, uma estratégia long and
short amplia consideravelmente as possibilidades de investimentos, pois permite
ao investidor auferir ganhos mesmo no momento em que o mercado esteja em
uma tendéncia negativa. Isso é possivel, pois neste tipo de estratégia, o gestor
pode assumir posicoes vendidas.

De fato, no caso dos fundos long and short, o retorno gerado independe do
movimento do mercado, estando este diretamente relacionado a capacidade do
gestor de gerar alpha, ou seja, de obter resultado oriundo da habilidade de realizar
as apostas corretas a despeito da direcdo do mercado. A estratégia long and short
transfere, portanto, o principal risco da carteira, do mercado para a capacidade do
gestor de identificar as melhores oportunidades de investimentos. Estes fundos
podem adotar uma estratégia versatil dado o tamanho, a liquidez e a transparéncia
na formagao de precos do mercado de agdes.

Uma estratégia long and short tipicamente busca obter exposi¢cdo neutra ao
mercado. Segundo Povoa (2006), o desempenho de um fundo que utilize esta
estratégia nao depende do humor do mercado, uma vez que normalmente o gestor
fica sem exposi¢do direcional, apostando na performance relativa das agdes
compradas e vendidas. Segundo o autor, as estratégias mais exploradas, na ordem
de risco e retorno potencial, sdo realizadas: a) com a mesma acdo, apostando no
desempenho das ac¢des ordindrias ou preferenciais; b) com a¢des do mesmo grupo,
confiando no desempenho da holding ou da operadora; c) intra-setorial,
comprando e vendendo a¢gdes de um mesmo setor e d) inter-setorial, apostando no
desempenho de diferentes setores. Essas estratégias geralmente envolvem a
compra de a¢des sub-avaliadas e a venda daquelas sobre-avaliadas.

Os primeiros fundos long and short classificados pela ANBID surgiram em
2006. A existéncia de um mercado de capitais pouco desenvolvido e pouco

liquido tem grande contribuicdo no surgimento tardio desses fundos no Brasil.
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Além disso, o historico de taxas de juros elevadas tornava pouco atrativo assumir
maiores riscos, ja que era possivel obter boa rentabilidade com baixo nivel de
risco através da aquisi¢do de titulos publicos federais.

Entretanto, nos EUA a histéria dos fundos long and short esta ligada a
propria origem dos hedge funds. De acordo com Petersen (2007), a denominagdo
hedge fund foi utilizada pela primeira vez em 1966 em um artigo publicado na
revista Fortune. O artigo referia-se ao fundo de investimentos criado por Alfred
Winslow Jones que tinha como objetivo comprar agdes sub-avaliadas e, a0 mesmo
tempo, vender a descoberto agdes negociadas acima de seu preco justo,
neutralizando assim a exposicdo ao mercado. Dessa forma, a estratégia
desenvolvida por Jones viabilizava o alcance de retornos positivos mesmo em
momentos em que os mercados operavam em baixa. Estava criado, portanto, o
primeiro fundo long and short, onde os resultados eram gerados exclusivamente
pela competéncia do gestor na avaliacdo das empresas e ndo pela direcao do
mercado de agdes.

Um hedge fund é um fundo que busca a melhor relacdo risco e retorno
através da utilizacdo de diversos instrumentos e estratégias de investimentos
disponiveis no mercado financeiro. Portanto, esses fundos ndo se limitam aos
mercados de agdes e titulos de renda fixa, € muito menos a posi¢des long only,
onde o investidor pode tomar apenas posi¢des compradas. A composicao desses
fundos pode conter desde cidmbio e commodities a complexas operacdes com
derivativos, utilizando-se de futuros, opcdes, arbitragem ou até mesmo outros
hedge funds.

Diversos estudos mostram a importancia da utilizacdo de hedge funds na
constru¢do de portfolios eficientes, uma vez que esses fundos ampliam
consideravelmente o leque de oportunidades de investimentos, além de
constituirem op¢des pouco correlacionadas com o mercado. Segundo Varga
(2000), estudos realizados nos EUA no final da década de 90 indicaram que os
hedge funds apresentam melhor retorno ajustado ao risco que os fundos mutuos.
No entanto, para Branco e Franco (2004), no Brasil, a fronteira entre os hedge
funds e os fundos mutuos ndo estd claramente delimitada e a melhor performance
dos primeiros ndo € evidente, mas a maior exposicdo a risco na busca por
melhores retornos e a utilizacdo de estratégias diversas sao pontos em comum

entre os hedge funds brasileiros e americanos.
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Como ndo existe uma clara definicio de hedge funds na legislacdo de
investimentos, o mercado classifica esses fundos de acordo com a estratégia que
seguem, entre essas estratégias, as principais sdo as long and short. Segundo
Hedge Fund Research Inc. (2005) as estratégias long and short sdo as mais
utilizadas entre as diversas classes de hedge funds nos EUA, representando
aproximadamente 30% de USS$ 1 trilhdo em ativos alocados nesses fundos.

No Brasil, os fundos long and short sao classificados pela ANBID dentro da

categoria multimercados, conforme indica a tabela abaixo:
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Tabela 6: Classificagdo ANBID de Fundos de Investimento

Categoria ANBID Tipo ANBID

Curto Prazo

Curto Prazo — —
Aplicacao Automética
Referenciados Referehmado DI
Referenciado Outros
Renda Fixa
Renda Fixa Renda Fixa Médio e Alto Risco

Renda Fixa com Alavancagem

Balanceados
Multimercados Sem RV
Multimercados Com RV

Multimercados

Capital Protegido
Long And Short - Renda Variavel

Investimento no Exterior Investimento no Exterior

Agoes IBOVESPA Indexado
Acoes IBOVESPA Ativo
Agoes IBOVESPA Ativo Com
Alavancagem
Acoes IBrX Indexado
Acoes IBrX Ativo

Acoes IBrX Ativo Com Alavancagem

Acoes Setoriais Telecomunicagoes
Agbes Setoriais Energia
Acoes Setoriais Livre
Agbes Setoriais Privatizagao
Petrobras - FGTS
Agoes Setoriais Privatizagao
Petrobras - Recursos Prdprios
Ag0es Setoriais Privatizagao
Vale - FGTS
Agbes Setoriais Privatizagao
Vale - Recursos Préprios
Agoes Privatizagao FGTS - Livre
Acoes Small Caps
Agoes Dividendos
Agbes Sustentabilidade/Governanga
Acoes Livre
Agoes Livre Com Alavancagem
Fundos Fechados de Agbes
Cambial Délar Sem Alavancagem
Cambial Euro Sem Alavancagem

Agoes

Cambial

Fonte: ANBID

Multimercados Sem RV Com Alavancagem
Multimercados Com RV Com Alavancagem

56

Riscos
DI/SELIC

Indexador de Referéncia

Juros Mercado Doméstico + Ind de
Pregos
Juros Mercado Doméstico + Crédito +
Ind de Pregos

Juros Mercado Doméstico + Crédito +
Ind de Precos + Alavancagem

Diversas Classes de Ativos

DI/SELIC + Renda Variavel +
Alavancagem
Titulos da divida externa e taxa de
cambio
indice de Referéncia
indice de Referéncia + Alavancagem

indice de Referéncia

indice de Referéncia + Alavancagem

Setores Envolvidos

Alavancagem

Moeda de Referéncia
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A mudanga no cendrio que levou a um movimento de queda das taxas de
juros, o grande volume de ofertas publicas iniciais registradas nos ultimos dois
anos e o desenvolvimento do mercado de empréstimo de a¢des vém colaborando
amplamente para o aumento da atratividade dos fundos long and short no Brasil.

Com uma quantidade cada vez mais diversificada de setores, esses fundos
poderdo obter bom desempenho qualquer que seja o cendrio. Além disso, uma vez
que a correlagcdo desses fundos com os demais ativos da carteira é muito baixa ou
até mesmo negativa, este constitui-se em um excelente instrumento de
diversificacdo (Povoa, 2006). Para Mui (2002), essas estratégias, quando bem
implementadas, podem gerar altos retornos absolutos positivos com pouca ou
nenhuma correlacdo com o mercado.

O ambiente de mercado atual, onde os retornos absolutos serdo
possivelmente menores que no passado, exigird que as carteiras assumam maior
nivel de risco para superar seus indices de referéncia. Nesse contexto, estratégias
long and short podem desempenhar um importante papel, minimizando o risco

total da carteira de ativos de um fundo de pensao.
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4
Regulacao dos Investimentos das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar no Brasil

O objetivo principal dos fundos de pensdo reside no pagamento de
aposentadoria aos participantes dos planos de beneficios por eles operados e para
o éxito na consecugdo deste fim, devem aplicar os recursos obtidos através das
arrecadagOes previdencidrias ao longo do tempo. Gerir os recursos arrecadados,
portanto, constitui uma atividade meio dos fundos de pensdo. Uma vez que se
trata de recursos de terceiros, a gestdo dos investimentos dos fundos de pensdo
tem sido amplamente regulamentada, com o objetivo de proteger os interesses dos
participantes dos planos de beneficios (Pinheiro et al, 2005).

Desde 1978 as normas que regem a aplicagdo dos recursos garantidores das
EFPCs vém passando por constantes mudancas. A tabela abaixo apresenta a
evolucdo recente das regulamentagdes que tratam dos investimentos dos fundos de

pensao.
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Tabela 7: Evolugao recente da regulacédo dos investimentos dos fundos de pensao

Diploma Legal Data

Resolugdo CMN no.2.324 30 de outubro de 1996

Resolugdo CMN no.2.405 25 de junho de 1997
Resolugdo CMN no.2.518 29 de junho de 1998
Resolugdo CMN no.2.716 12 de abril de 2000
Resolucdo CMN no.2.720 24 de abril de 2000

Resolugdo CMN no.2.791 30 de novembro de 2000

Resolugdo CMN no.2.829 30 de margo de 2001

Resolucdo CMN no.2.850 02 de julho de 2001

Resolugdo CMN no.2.910 29 de novembro de 2001

Resolucdo CMN no.2.922 17 de janeiro de 2002

Resolucdo CMN no.3.121 25 de setembro de 2003

Resolucdo CMN no.3.142 27 de novembro de 2003

Resolugdo CMN no.3.305 29 de julho de 2004
Resolucdo CMN no.3.357 31 de margo de 2006
Resolugdo CMN no.3.456 01 de junho de 2007

Fonte: ABRAPP in Pereira et al, 1997

A regulagdo dos investimentos dos fundos de pensdo modificou-se sempre
de forma a atender as mudangas no cendrio econdmico em vigor. A primeira
iniciativa de regulamentagdo dos investimentos das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar surgiu em 1978 com a publicagdo da Resolugdo n°® 460
do Conselho Monetario Nacional (CMN), onde foram fixados limites maximos e
minimos de alocagcdo dos ativos. Essa medida surgiu em um ambiente onde o
governo almejava desenvolver o mercado de capitais e, dessa forma, fazia sentido
estipular limites minimos de alocacdo no segmento de renda varidvel e,
consequentemente nos demais segmentos.

Um dos grandes méritos dessa resolucdo foi a inducao da diversificagdo dos
ativos dos fundos de pensdo através da determinacdo de limites minimos de

aplicacdo em determinadas classes de ativos, como agdes, debéntures e fundos de
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investimentos. Uma vez que ndo existiam parametros que norteassem a aplicacdo
dos investimentos antes dela, as carteiras das entidades demonstravam um
exagerado tradicionalismo nas suas aplicacoes.

Em contrapartida a fixagdo de limites minimos, a Resolugdo n° 460 deixava
claro a preocupagdo com o risco de concentracdo, determinando limites por
concentracdo de ativos € de um mesmo emissor.

A partir de 1994, com a Resolucdo n° 2.109 do CMN os limites minimos
foram extintos e a regulacdo passou a se basear apenas em limites maximos.
Nesse momento, 0 governo estava mais voltado para a necessidade de financiar a
divida publica e, portanto, ja4 ndo fazia mais sentido a determinacido de limites
minimos para alocacdo em renda varidvel, pois em um ambiente de juros altos era
previsivel o movimento que acorrera de transferéncia de recursos do segmento de
renda varidvel para a renda fixa.

Essa forma de regulacdo através de limites maximos, a fim de limitar a
concentracdo dos recursos em determinados segmentos ou ativos, vigora até os
dias atuais. Atualmente esses limites sdo impostos pela Resolu¢dio CMN n° 3.456,
que substituiu a partir de junho de 2007 a Resolu¢do CMN n° 3.121.

Uma andlise da evolucdo da carteira de investimentos das entidades
fechadas de previdéncia complementar permite verificar o impacto que as
mudancas no marco regulatério provocaram na alocag¢do dos ativos dos fundos de

pensao.

Figura 11: Evolugéo dos investimentos dos fundos de pensao no Brasil
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Com o fim da imposi¢do de limites minimos de aplicagdo, os recursos dos
fundos de pensdo migraram em grande volume para o segmento de renda fixa,
saindo de um patamar de 30% em 1994 para 57% em 2007. Por sua vez, a
alocacdo em renda varidvel que era de 40% em 1994 chegou a representar menos
de 30% dos investimentos totais em 2001, retomando essa participagdao em funcao
do bom desempenho do segmento nos ultimos anos, encerrando 2007 com
participacao de aproximadamente 37% do total de ativos.

Além da reducdo da participacdo do segmento de renda varidvel, o
crescimento da carteira de renda fixa se deu em grande medida pela reducdo da
aplicacdo em imodveis. A aplicacdo em imdveis, que podiam representar até 40%
do total de ativos em 1978, atualmente estd limitada a 11%, percentual que serd
reduzido para 8% a partir de 1° de janeiro de 2009. De 1994 a 2007, a aplicagdo
neste segmento foi reduzida de aproximadamente 14% para menos de 3%. Além
disso, as operacgdes de empréstimos a patrocinadora que representavam em média
8% dos recursos totais, foram vedadas a partir de 2008.

Esses fatores, somados as elevadas taxas de juros que remuneravam os
titulos publicos, contribuiram para o expressivo crescimento da participagdo dos
titulos de renda fixa na carteira dos fundos de pensdo. No entanto, a mudanga no
cendrio econdmico ensaiada nos dltimos anos, indica que serd necessario assumir
mais risco para que seja possivel obter taxas de retorno capazes de manter o
equilibrio financeiro dos planos de beneficios. Segundo Pinheiro et al (2005),
neste momento de mudanca e consolidacdo da previdéncia complementar como
instrumento de poupanga privada, o processo de flexibilizacdo dos critérios
regulatdrios torna-se imprescindivel para dar estabilidade aos participantes.

Assim como as demais regulamentagdes dos investimentos dos fundos de
pensdo, a Resolu¢do CMN n° 3.456 surge como uma tentativa de adequacdo da
gestdo dos investimentos ao novo contexto econdmico. Esse novo cendrio, de
inflacdo controlada e de taxas de juros cadentes, somado a um ambiente
econdmico dotado de condicdes para continuidade do movimente de queda das
taxas de juros, obriga as EFPC a buscarem alternativas de investimentos que
representem melhores oportunidades de rentabilidade de longo prazo com risco
maior. O gréfico abaixo mostra a evolu¢do das taxas de juros, onde as taxas de
longo prazo ja chegam abaixo do nivel de 6%, componente de juro real da taxa

minima atuarial utilizado com maior freqiiéncia pelos fundos de pensdo para o
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calculo de suas reservas técnicas.

Figura 12: Hipoteses Econémicas Utilizadas nas Avaliagdes Atuariais
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Fonte: Andima

Isso significa dizer que ndo serd mais possivel superar a meta atuarial, no
caso dos planos de beneficio definido, ou manter o poder de compra dos
beneficios, no caso dos planos de contribuicdo definida, apenas através da compra
de titulos publicos brasileiros, como ocorria quando esses titulos eram
remunerados a taxas exorbitantes.

Além disso, o indice preco/lucro dos principais mercados mundiais tem
convergido para um mesmo patamar, o que pode representar um sinal de que a
magnitude dos ganhos obtidos no mercado de a¢des no Brasil pode ser reduzida

daqui para frente.
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Figura 13: indice Preco/Lucro dos principais mercados mundiais
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Diante desse contexto, ainda que de forma timida, a regulamentacio vigente
para os investimentos dos fundos de pensdo implementou algumas medidas a fim
de flexibilizar a resolucdo anterior. Dentre as alteracOes efetuadas destacam-se o
aumento do limite de alocagdao em fundos de investimentos em direitos creditérios
(FIDC) e certificados de recebiveis imobilidrios (CRI), e a permissdao para
alocacao de até 3% do patrimonio em fundos multimercados, classificados como
renda varidvel — outros ativos, com possibilidade de realizar, por exemplo,
operacodes long and short, day-trade, alavancagem e investimentos no exterior,
operacdes anteriormente vedadas pela Resolu¢io CMN n° 3.121.

A tabela abaixo apresenta os principais limites impostos pela Resolucdo

CMN n° 3.456:

2 Australia, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finladndia, Franca, Alemanha, Grécia, Hong Kong,
Irlanda, Itdlia, Japdo, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Singapura, Espanha, Suécia,
Suica e Inglaterra.

3 Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda, Itdlia, Holanda,
Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Suica e Inglaterra.

* Australia, Hong Kong, Nova Zelandia e Singapura.

3 Argentina, Brasil, Chile, China, Coldombia, Republica Tcheca, Egito, Hungria, fndia, Indonésia,
Israel, Jordania, Coréia, Maldsia, México, Marrocos, Paquistdo, Peru, Filipinas, Polonia, Rissia,

Africa do Sul, Taiwan, Tailandia e Turquia.
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RENDA FIXA

Carteira com baixo risco de crédito

Classe de Ativo Limite
Titulos Federais 100,00%
Tit. Estad/Munic+CDBs/RDBs/Op. Compromissadas + 5
Poupanca + Debénture + CRIs + CDCAs + FIDCs 80.00%
FIDCs + CCBs 20,00%
CRIs + CCls 20,00%
CDCAs 5,00%
Fundos de Divida Externa 10,00%
Carteira com médio e alto risco de crédito
Classe de Ativo Limite
Tit. Estad/Munic+CDBs/RDBs/Op. Compromissadas + 5
Poupanca + Debénture + CRIs + CDCAs + FIDCs 20.00%
FIDCs 10,00%
CRIs 10,00%
CDCAs 2,00%
RENDA VARIAVEL
Acoes de Mercado
Classe de Ativo Limite
Novo Mercado+Nivel 2 50,00%
Nivel 1 45,00%
Sem Nivel 35,00%
Bovespa Mais 40,00%
RV Outros 3,00%
Total RV 50,00%
IMOVEIS
Classe de Ativo Limite
Investimentos em empreendimentos imobiliarios para .
comercializagdo, imdveis para aluguel, quotas de fundos de 1%
investimento imobiliario e outros investimentos imbiliarios
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS
Classe de Ativo Limite
Empréstimos e Financiamentos imobiliarios a participantes 15,00%

Fonte: Resolugdo CMN n° 3.456, elaborado pelo autor.
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Os fundos de pensdo podem alocar até 100% dos seus recursos em titulos
publicos federais. Ja a alocacdo em titulos emitidos por estados, municipios e
institui¢des privadas, desde que classificados como baixo risco de crédito, estd
limitada a 80% dos recursos garantidores do plano de beneficios. Quando
classificados como médio ou alto risco, o limite é reduzido para 20%.

Ainda no segmento de renda fixa, de acordo com Resolugdio CMN n° 3.456,
a alocacdo em FIDCs classificados como de baixo risco foi majorada de 10%
(Limite imposto pela Resolucdo CMN no 3.121) para 20%. No entanto, ess limite
de 20% passa a abarcar, ndao apenas os FIDCs, mas também os CCBs,
anteriormente enquadrados no limite de 80% junto com os demais titulos de
crédito privado. Quando de médio ou alto risco, o limite de alocacdo nesses ativos
passou de 5% para 10%. De fato, na pritica a resolucdo dobra o limite de
aplicacdo em FIDC, uma vez que a alocacio em CCB representa um percentual
pouco significativo do total de ativos dos fundos de pensao.

Além disso, também foi criado um limite especifico para aplicacdo em CRI
e CCI, anteriormente incluidos no limite de alocacdo em titulos privados, de
acordo com a sua classificacdo de risco. Segundo a nova regra, o limite para
aplicacdo nesses ativos, é de 20% quando classificado como baixo risco e 10%
quando de médio ou alto risco de crédito. Vale enfatizar que, a verificacdo desse
limite implica a soma da alocacdo nas duas classes de ativos.

Em relacdo ao segmento de renda varidvel, os limites de aplicacdo estdao
relacionados a adesdo aos padrdes de governanga corporativa definidos pela Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Bovespa).

O total de recursos destinados ao segmento limita-se a 50% do total de
recursos garantidores do plano de beneficios. No entanto, o limite maximo de
alocacdo destina-se apenas as acdes de emissdo de companhias que sejam
admitidas a negociacdo em segmento especial mantido nos moldes do Novo
Mercado ou classificadas nos moldes do nivel 2 da Bovespa.

Quando admitidas a negocia¢do nos moldes do nivel 1 e do Bovespa Mais,
os limites sdo de 45% e 40%, respectivamente. Quando da ndo adesdo a nenhum
dos segmentos, o limite reduz-se para 35%.

A alteragdo mais importante promovida pela nova regra no segmento de

renda varidvel refere-se a permissdao para alocacdo em fundos multimercados,
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incluidos na carteira de renda varidvel - outros ativos. A denominagdo
“multimercados” atribuida pela Resolu¢do CMN no 3.456, provoca divergéncias
em sua interpretacdo, pois em momento algum define-se essa classe de ativos.
Entretanto, no Art. 65, a resolucdo esclarece que esses fundos podem realizar
operacoes de day-trade, utilizar derivativos que gerem exposicao superior a uma
vez o seu patrimodnio, operagdes a descoberto com derivativos, aplicar recursos no
exterior e alugar, sem restri¢des, ativos de sua carteira.

O limite de aplicacdo nessa classe de ativos é de 3% dos recursos
garantidores do plano e a entidade ndo pode adquirir mais do que 25% do
patrimdnio liquido do fundo. Observa-se, portanto, grande cautela por parte do
regulador ao expandir as classes de ativos disponiveis para aplicacdo dos fundos
de pensao.

No segmento de imdveis, o limite para aplicacdo € de 11% dos recursos
garantidores do plano de beneficios. Esse limite serd reduzido para 8% a partir de
1° de janeiro de 2009, de acordo com a Resolu¢gdo CMN n° 3.456. Além disso, a
norma determina regras que as entidades devem observar em relagdo a avaliacao
de seus imoveis.

Os fundos de pensdo podem realizar também operacdes de empréstimo e
financiamento a seus participantes e assistidos, essa classe de ativos funciona
como um beneficio oferecido, além do préprio beneficio de aposentadoria que € a
atividade fim do plano de previdéncia. Vale ressaltar que a concessdo de
empréstimos ndo € obrigatdria, esta € mais uma op¢ao de investimentos € nao
existe limite minimo de aplicacdo em nenhuma classe de ativos. A concessao de
empréstimos estd limitada a 15% dos recursos do plano de beneficios, sendo este
percentual de 10% no caso dos investimentos incluidos na carteira de
financiamentos imobilidrios.

Essas duas categorias, empréstimos e imoveis, ndo fardo parte do escopo
deste estudo. Além da pequena representatividade dessas operacdes no conjunto
de investimentos das EFPC, existe pouca informag¢ao disponivel no mercado sobre
esses investimentos, pois ndo se tratam de ativos negociados no mercado
financeiro e de capitais. Segundo dados da Secretaria de Previdéncia
Complementar, a aloca¢cdo em investimentos imobilidrios e operacdes com 0s
participantes representavam, em junho de 2007, respectivamente, 2,34% e 2,87%

do total de ativos.
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Figura 14: Composi¢éo dos investimentos das EFPC (junho de 2007)

Investimentos
Imobiliarios; 2,34%
Outros Realizaveis,
Operagdes com 0.16%

participantes, 2.87%

Renda Variavel, 33.17%

Renda Fixa, 61.46%

Fonte: Balancete — SPC/MPS

A legislacdo relativa aos investimentos dos fundos de pensdo define, além
dos limites de aplicac¢do nas diferentes classes de ativos, regras de diversificacao
por emissdo e emissores. Essa limitagdo impede que os fundos de pensao realizem
investimentos expressivos em uma unica empresa, protegendo o interesse dos
participantes através da reducdo do risco de concentracdo dos ativos e evitando
distor¢cdes nos precos dos ativos financeiros, dada a magnitude dos recursos
administrados pelas EFPCs.

A avaliaca@o dos aspectos legais € extremamente importante na determinacao
do processo de otimizac¢do de carteiras, pois limita as op¢des de investimentos
disponiveis para aplicagdo. Dessa forma, as carteiras que formam a fronteira
eficiente possivel para um fundo de pensdo ndo serdo as mesmas quando
considerados o conjunto de ativos disponiveis no mercado, pois ainda que a soma
da participacao dos ativos deva ser igual a 1, estes ndo poderdo assumir qualquer
propor¢ao.

Essas restricoes limitam o efeito da diversificagdo na gestdo dos
investimentos e deslocam a fronteira eficiente para baixo, uma vez que limitam as
possibilidades de investimentos. Estudos desenvolvidos por Pinto (1985)
concluiram que a regulamentacdo tem um efeito negativo sobre a decisdo de

investimentos das EFPCs deslocando sua fronteira eficiente para baixo.
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Segundo Contador e Costa (1999), além do efeito provocado pelas
limitagdes legais, a carteira dos fundos de pensdo estad localizada abaixo de sua
fronteira eficiente, mesmo considerando os aspectos legais na sua construgdo. Isso
significa que existe possibilidade de ganho de eficiéncia em relacdo a carteira
atual, ainda que mantidas constantes as condi¢des impostas pelo regulador.

Este trabalho buscara verificar o efeito da diversificagdo proporcionada pela
possibilidade de investimentos em uma nova classe de ativos decorrente da
mudanca no instrumento legal que rege os investimentos das EFPCs, qual seja, os
fundos de investimentos multimercados classificados como renda varidvel —
outros ativos. Buscar-se-4, especificamente, averiguar os efeitos da diversificacao
internacional e da aplicacdo em fundos long and short no desempenho das
carteiras considerando diferentes graus de flexibilidade para alocagdo nesses
ativos.

Para tanto, os cdlculos dos processos de otimizacdo levardo em
considerac¢do os principais limites legais impostos pela Resolu¢io CMN n° 3.456,
onde ndo serdo permitidas a realizacdo de operagdes a descoberto e alocagdes

superiores aos limites maximos definidos para cada segmento.
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Metodologia e Analise dos Resultados

5.1.
Descricao do método

Para analisar o efeito causado pela inclusdao de ativos internacionais e
fundos long and short na carteira dos fundos de pensdo, foram consideradas 12
classes de ativos, descritas na tabela 9.

. Para todos os ativos foram coletados os histéricos de retorno dos dltimos
60 meses, compreendendo o periodo de junho de 2002 a maio de 2007; exceto
para os titulos indexados a inflag¢do, para o quais foram coletados dados a partir de
outubro de 2003, periodo a partir do qual esta série estd disponivel; e para os
fundos long and short, para os quais foram considerados apenas os ultimos 18
meses face ao pequeno histérico desses fundos no Brasil. No caso dos fundos long
and short o histérico de retornos abrange o periodo de dezembro de 2005 a maio
de 2007.

Com base nos dados histéricos, para cada hipétese testada, foram calculadas
as matrizes de covariancia, desvio padrdo e retornos médios dos ativos
envolvidos. Também foi calculada a matriz de correlacio entre os diversos ativos
com o objetivo de verificar quais apresentavam o maior potencial de
diversificagao.

Posteriormente foram determinados os pesos de cada ativo na construcdo
das diversas carteiras que compdem as fronteiras eficientes. Os procedimentos de
constru¢do das fronteiras eficientes foram efetuados com a utilizagdo do
suplemento “Solver” disponivel nas planilhas do Microsoft Excel. O
procedimento de otimizacdo envolve a maximizagdo do retorno € a minimizagao
do risco, conforme a equagao 8.

n nn
Max(rp / Gp) = Max [Z riwi /(% £ X; X| covi)'*] (Equagdio 16: Maximizagio da relagdo
1= J:

risco/retorno)
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Nesse procedimento considerou-se, além da proibicio de vendas a
descoberto e alavancagem, as restricdes legais impostas pela Resolucio CMN
3.456, conforme a tabela 9. E importante ressaltar que o limite de 3% determinado
para a categoria multimercado € vélido para a soma das participagdes de todos os
ativos integrantes dessa categoria, € ndo 3% para cada ativo. Abaixo segue a

descricdo dos limites utilizados no processo de otimizacao.

Tabela 9: Limites para aplicagéo considerados no procedimento de otimizagéao

SIGLA DESCRICAO LIMITE LEGAL
IMA-S Titulos publicos federais pés fixados no Brasil 100%
IRF-M Titulos publicos federais prefixados no Brasil 100%
IMA-B Titulos publicos federais indexados a inflacdao no Brasil 100%
CREDITO BRASIL Fundos de crédito privado no Brasil 80%
IbrX indice de acdes no Brasil 50%
FUNDO L&S Fundos long and short no Brasil
RF EUA Renda fixa nos EUA
CREDITO EUA (AAA) | Crédito privado com baixo risco nos EUA 3%
BOLSA EUA indice de acées nos EUA
REIT EUA Iméveis nos EUA
RF EUROPA Renda fixa na Europa
BOLSA EUR indice de acdes na Europa

Fonte: elaborado pelo autor

Inicialmente foram construidas 20 carteiras eficientes que poderiam ser
obtidas pelos fundos de pensdo antes da Resolu¢gdo CMN n° 3.456 permitir
alocagdo em fundos multimercado. As carteiras foram selecionadas considerando
o seguinte critério:

- Selecdo da carteira de menor risco

- Selecdo da carteira de maior retorno

- Selecdo de 18 carteiras variando o risco na seguinte propor¢do: (risco da
carteira de maior retorno - risco da carteira de menor risco)/19

Em seguida foram incluidos os ativos internacionais ao limite méximo legal

permitido de 3%, e depois o limite de aplicagdo foi ampliado para 20%, a fim de
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verificar se a flexibiliza¢do da norma produziria efeitos significativos na formacao
dos portfolios eficientes. O mesmo procedimento foi adotado em relacdo aos
fundos long and short.

Para verificar o impacto da inclusdo desses ativos foram realizados testes
inferenciais sobre a igualdade dos retornos médios das 20 carteiras otimizadas.
Para verificar se amostra apresentava distribui¢cdo normal e possibilitar a aplicagdo
do teste t para igualdade de médias, foi utilizado o teste de Shapiro-Wilk. A opcao
pelo referido teste ocorreu em fungao da existéncia de uma amostra menor que 30.
Os testes foram realizados utilizando o programa estatistico SPSS.

Os resultados do teste de Shapiro-Wilk confirmam a normalidade dos dados,

viabilizando a utilizacdo do teste t, conforme indica a tabela abaixo:

Tabela 10: Resultados do teste de Shapiro-Wilk dos retornos médios das carteiras

VYT p-valor
Shapiro-Wilk gl (bilateral)
Brasil_antes da Res 3456 ,92763 20,00000 ,13899
Brasil com |n.vest|2nentos no 92057 20,00000 10160
exterior (3%)

Brasil com investimentos no
exterior (20%) ,91606 20,00000 ,08324
Brasil com long and short (3%) ,93159 20,00000 ,16565
Brasil com long and short (20%) ,92991 20,00000 ,15382

Fonte: Elaborado pelo autor

Onde,

Brasil_antes da Res 3456 — representa as carteiras eficientes dos fundos de
pensdo no Brasil considerando apenas os segmentos de renda fixa (crédito privado
e titulos publicos) e renda varidvel.

Brasil com investimentos no exterior (3%) — representa as carteiras
eficientes formada pela carteira “Brasil_antes da Res 3456” com a inclusdo dos
ativos internacionais selecionados ao limite maximo de 3%.

Brasil com investimentos no exterior (20%) — representa as carteiras
eficientes formada pela carteira “Brasil_antes da Res 3456” com a inclusdo dos
ativos internacionais selecionados ao limite maximo de 20%.

Brasil com long and short (3%) - representa as carteiras eficientes formada
pela carteira “Brasil_antes da Res 3456” com a inclusdo dos fundos long and

short selecionados ao limite maximo de 3%.
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Brasil com long and short (20%) - representa as carteiras eficientes formada
pela carteira “Brasil_antes da Res 3456” com a inclusdo dos fundos long and
short selecionados ao limite maximo de 20%.

Os resultados do teste t serdo verificados na analise dos resultados obtidos,

no item 5.3.

5.2.
Coleta de dados

Todos os dados foram coletados a partir de fonte publicas disponiveis na
internet. A seguir serdo descritos o método e os critérios para selecdo dos

histdricos de rentabilidade para representar cada classe de ativos.

5.2.1.
Renda Fixa Brasil

Para representar o segmento de renda fixa no Brasil serdo considerados os
sub-indices do Indice de Mercado da Andima (IMA). O IMA é um indice de
precos que contempla quase integralmente a carteira de titulos publicos em poder
do mercado. Esses titulos sdo divididos em 4 sub-indices com diferentes
caracteristicas e que refletem os varios indexadores existentes para os titulos

publicos federais.

Tabela 11: Composigao do indice de Mercado Andima

Nome Composigao
IMA-Geral Agregado do IRF-M, IMA-S, IMA-C e IMA-B
IMA-S Todas as LFT
IRF-M Todas as LTN e NTN-F
IMA-C Toadas as NTN-C
IMA-B Todas as NTN-B

Fonte: Andima

O indice passou a ser divulgado a partir de 1° de abril de 2005 apés uma

iniciativa do Tesouro Nacional que, diante da lacuna de referenciais para avaliar a
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performance de carteiras de renda fixa, propds a ANDIMA (Associacao Nacional
das institui¢des do Mercado Financeiro) a divulgacdo de indices referenciados nas
carteiras de NTN-B, NTN-C (titulos publicos federais indexados ao IPCA e IGP-
M, respectivamente) e LFT (titulos publicos federais pos-fixados), somados ao
IRF-M, indice composto pelas LTNs e NTN-Fs (titulos publicos federais
prefixados), ja divulgado pela associacdo. Apesar da divulgacdo em abril de 2005,
o indice foi recalculado para periodos anteriores a data de divulgagdo, o que
viabilizou a coleta de informagao para o periodo de 5 anos, exceto para IMA-B,
cujo histérico de retorno encontra-se disponivel apenas a partir de outubro de
2003, dado que a primeira emissdo de titulos lastreados em NTN-Bs data de
setembro de 2003.

Neste trabalho, em vez de considerar um unico indice que represente todo o
mercado de renda fixa, como o IMA — Geral, optou-se por utilizar os diversos
sub-indices, a fim de melhor representar o mercado de titulos brasileiros e permitir
que o peso de cada um deles seja definido pelo processo de otimizacao.

Dessa forma, os sub-indices utilizados e a classe de ativos que representam,

sdo descritos na tabela abaixo:

Tabela 12: Sub-indices do IMA utilizados no processo de otimizagao

iNDICE DESCRICAO

IMA-S Titulos publicos federais pés fixados no Brasil

IRF-M Titulos publicos federais prefixados no Brasil

IMA-B Titulos publicos federais indexados ao IPCA no Brasil

Fonte: Andima

Para representar os titulos indexados a inflagdo optou-se por utilizar o
IMA-B, que representa os titulos publicos federais indexados ao IPCA, dado a
falta de liquidez dos titulos indexados ao IGP-M, representados pelo IMA-C. Por
essa razdo, ainda que com histdrico inferior a 60 meses, considerar-se-4 o IMA-B
no processo de otimizagao.

Os dados referentes aos sub-indices do IMA foram coletados no site da

ANDIMA, no endereco: (www.andima.gov.br).
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5.2.2.
Crédito Privado Brasil

Para a composi¢do da classe de ativos de crédito privado no Brasil foram
selecionados 6 fundos de investimentos. O retorno dessa classe é composto pela
média dos retornos dos ultimos 60 meses desses fundos. A sele¢dao dos fundos de

investimentos de crédito considerou os seguintes critérios:

- Fundos classificados como “Renda Fixa Crédito” de acordo com a

classificacdo Anbid

- Fundos com patrimonio superior a R$ 200 milhdes em maio de 2007

- Fundos com no minimo 5 anos de existéncia

- Fundos Institucionais disponiveis para aplicacdo de Fundos de Pensao

(esse critério garante que o fundo observe os limites de diversificagdo impostos

pela legislagcao vigente).

A tabela abaixo indica os fundos selecionados com base nos critérios

descritos acima:

Tabela 13: Fundos de crédito privado selecionados

Nome do Fundo Patrimonio Data de
(R$ Milhées) constituicao

HSBC FI RF CREDITO PRIVADO ATIVO 3411 dez/1996
WESTERN ASSET PENSION RENDA FIXA FI CREDITO PRIVADO 2.702 out/1995
UBS PACTUAL CAPITAL MARKETS FUNDO DE INVESTIMENTO 2.347 jul/2001
RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
TRINDADE PREVIDENCIARIO RF CREDITO PRIVADO FI 754 mai/2001
XLI INSTITUCIONAL FUNDO DE INVESTIMENTO 373 0ut/2000
MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
BNP PARIBAS CREDIT FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 236 fev/2001
CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO

Fonte: Comissao de Valores Mobilidrios

A rentabilidade dos fundos acima foi calculada a partir da variacdo de cotas

didrias coletadas no site da CVM em julho de 2007 (www.cvm.gov.br).
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5.2.3.
Renda Variavel Brasil

Para representar o segmento de renda varidvel optou-se pelo IBrX médio —
indice de precos que mede o retorno de uma carteira teérica composta por 100
acOes selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, ponderadas pelo
numero de acOes disponiveis a negociagdo no mercado. A escolha do indice
justifica-se pelo fato deste ser construido com base na capitalizagdo de mercado
das empresas, ndo sendo impactado por eventos especificos de liquidez, como
ocorre com o Ibovespa.

Dessa forma, o indice assegura que os maiores pesos serdo dados as maiores
empresas presentes em Bolsa, sem distor¢cdes proporcionadas por cdlculos de
liquidez. Essa caracteristica o torna mais adequado para comparacdo da
performance das carteiras de acdes das EFPC, conforme indica a pesquisa
elaborada pela Towers Perrin em 2007, onde 57% da entidades participantes
optaram pelo IBrX como benchmark mais adequado para a gestdo de renda

variavel.

Figura 15: Benchmark utilizados pelos fundos de pensao na renda variavel
Benchmark da renda variavel

\

m IBrX

= IBrX-50
17% Ibovespa
57% Meta Atuarial

= Outro
13%

Fonte: Towers Perrin, 2007

A variacdo do indice para o periodo analisado foi coletada no site da Bolsa

de Valores de Sao Paulo (Bovespa) (www.bovespa.com.br).
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5.2.4.
Fundos Long and Short

A rentabilidade histérica da categoria long and short é representada pela
rentabilidade média de 6 fundos de investimentos classificados nesta categoria
pela ANBID. Considerou-se apenas os retornos dos ultimos 18 meses face ao
recente histérico de vida desses fundos no Brasil. Os seguintes critérios foram

observados na sele¢ao dos fundos:

- Fundos classificados como “Multimercado com RV com Alavancagem —
Long and Short” de acordo com a classificacdo Anbid
- Fundos com patrimonio superior a R$ 50 milhdes em maio de 2007

- Fundos com no minimo 18 meses de existéncia

Neste caso, os fundos ndo precisam ser classificados como “Institucionais”,
pois ndo hé restricdes legais impostas especificamente para as EFPC quanto as
operacoes realizadas no fundo.

Com base nos critérios acima, foram selecionados os seguintes fundos de

investimentos:

Tabela 14: Lista de fundos long and short selecionados

Patrimonio Data de
Nome do Fund
ome do Fundo (R$ Milhdes) | Constituigio

ABN AMRO STAR LONG SHORT 412 31/01/05
FUNDO DE INVESTIMENTO VOTORANTIM EQUITY LONG
SHORT MULTIMERCADO 80 29/04/05
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
LONG SHORT 297 31/10/05
MELLON LONG SHORT FUNDO DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO 233 29/07/05
GAP LONG SHORT FUNDO DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO 409 29/04/05
GP LONG SHORT FUNDO DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO 182 30/11/05

Fonte: Comissido de Valores Mobiliarios

A rentabilidade dos fundos foi calculada a partir da variacao de cotas didria

coletada no site da CVM em julho de 2007 (www.cvm.gov.br).
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5.2.5.
Investimento no Exterior

As aplicaches em ativos internacionais limitaram-se ao mercado
americano e europeu. Nos EUA foram considerados o segmento de renda fixa
(titulos publicos), crédito privado com baixo risco, renda varidvel e imdveis; e na
Europa, os segmentos de renda fixa e renda varidvel.

Todas as rentabilidades foram coletadas em ddlar, exceto para o segmento
de renda fixa na Europa, cujos dados foram coletados em euro. No entanto, o
histérico de retornos de todas as classes de ativos foi convertido para real (RS$),
uma vez que, no processo de otimizacdo optou-se por utilizar as rentabilidades em
moeda nacional.

Para todos os ativos foram coletados os dados mensais, em julho de 2007,
para o periodo compreendido entre junho de 2002 a maio de 2007. A seguir sao

descritos os métodos para selecdo do histérico de retornos destas classes de ativos.

5.2.5.1.
Renda Fixa nos EUA (Titulos publicos)

O retorno do segmento de renda fixa nos EUA € representado por uma
carteira composta por titulos do governo americano com prazos de 5 e 10 anos de
vencimento, onde os indices “USA 5-year Government Benchmark bond yield” e
“USA 10-year Government Benchmark bond yield” foram utilizados para
representar o historico de retorno desses titulos, respectivamente.

Essa carteira é composta por 50% dos titulos com 10 anos para o
vencimento e 50% com titulos de 5 anos.

Os dados histéricos desses indices estdo disponiveis no site do Federal
Reserve (FED), no endereco eletronico:

(www.federalreserve.gov/datadownload/Download.aspx?rel=H15).

5.2.5.2.
Crédito privado nos EUA com baixo risco de crédito

A classe de ativos “Crédito nos EUA” é representada pelo indice
“MOODY'S YIELD ON SEASONED CORPORATE BONDS - ALL
INDUSTRIES, AAA”, disponivel no site do FED
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(www.federalreserve.gov/datadownload/Download.aspx?rel=H15). Este indice

representa a evolucdo dos titulos de crédito americanos com baixo risco de

crédito, de acordo com a classificagdo da agéncia de rating Moody's.

5.2.5.3.
Imoveis nos EUA.

Para os investimentos em imdveis foi utilizado o indice MSCI US REIT
INDEX, disponivel na Base de Dados do Morgan Stanley Capital Indices (MSCI),

no seguinte endereco: www.msci.com/reit/index.html. Esse indice representa

aproximadamente 85% do universo de REIT’s (Real Estate Investment Trust)

americanos.

5.2.5.4.
Renda Variavel nos EUA e Europa

Os dados do segmento de renda varidvel para os EUA e Europa também
foram coletados na base de dados do Morgan Stanley Capital Indices, que mantém
dados histéricos de indices financeiros em mais de cinqgiienta paises. A base de
dados do MSCI fornece informagdes sobre o valor de mercado de um conjunto de
empresas que correspondem a 85% do valor de mercado das acdes negociadas em
cada pais.

Para representar o mercado americano foi utilizado o MSCI USA Index,
onde sao consideradas todas as acgdes listadas em bolsa neste mercado. A
metodologia do Morgan Stanley Capital Indices ajusta o peso das acdes na
constru¢do do indice pelo free float.

Para a Europa foi utilizado o MSCI Europe Index, um indice construido
para medir o desempenho do mercado de agdes dos paises desenvolvidos da
Europa. Esse indice também € ajustado pelo free float e considera as agdes
listadas em 16 paises, quais sejam, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia,
Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda, Itdlia, Holanda, Noruega, Portugal, Espanha,
Suécia, Suica e Inglaterra.

Para investimento nos EUA e Europa foram coletados dados para 60
meses, compreendendo o periodo de junho de 2002 a maio de 2007, no endereco

eletronico: (www.msci.com/overview/index.html).

5.2.5.5.
Renda Fixa na Europa

O retorno do segmento renda fixa na Europa € composto pela rentabilidade
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dos titulos publicos europeus com prazos de 5 e 10 anos para o vencimento. Para
representar a rentabilidade desses titulos foram utilizados os indices “5-year Euro
area Government Benchmark bond yield” e “10-year Euro area Government
Benchmark bond yield”, disponiveis no site do Banco Central Europeu

(http://sdw.ecb.int).

O histérico de rentabilidade utilizado no processo de otimizacdo para
representar essa classe de ativos € formado por uma carteira com 50% dos titulos

com 10 anos para o vencimento e 50% com titulos de 5 anos.

5.3.
Resultados Obtidos

A partir dos dados coletados foi construida inicialmente uma fronteira
eficiente considerando apenas as principais classes de ativos atualmente
disponiveis para aplicacdo dos fundos de pensdo e, em seguida, foi testado o efeito
da inclusdao dos demais ativos. Dado a pequena participacdo dos segmentos de
empréstimos e imdveis nas carteiras dos fundos de pensdo e a falta de informacao
disponivel e confidvel sobre o historico de rentabilidades desses ativos, bem como
de referenciais adequados para comparacdo de seu desempenho, considerou-se
para investimentos no Brasil, apenas os investimentos em renda fixa e renda
variavel, que representavam 95% dos ativos totais dos fundos de pensdo em marco
de 2007 (Consolidado Estatistico — ABRAPP).

Assim, utilizando o procedimento de otimizacdo, foram construidas
inicialmente 20 carteiras apenas com os ativos de renda fixa (IMA-S, IRF-M,
IMA-C e Crédito) e renda varidvel no Brasil.

As seguintes restricdes foram consideradas no processo de otimizagao:

- Proibi¢do de vendas a descoberto (nenhum ativo pode ter participacdo
negativa na carteira)

- Proibi¢do de alavancagem (a soma da participacdo dos ativos deve ser
igual a 100%)

- Limite méximo para aplicagdo em renda varidvel igual a 50%

- Limite méximo para aplicacdo em Crédito privado igual a 80%

A tabela abaixo indica a composi¢do das carteiras construidas apenas com

ativos nacionais, exceto os fundos long and short.
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Tabela 15: Composicao das carteiras apenas com ativos permitidos no Brasil antes da
Resolucdo CMN n° 3.456

Alocacoes
Retorno Desvio Padrao IBrX IMA-S IRF-M IMA-B CREDITO BR
1,4461% 0,3033% 0,0000%  15,2147% _ 0,0000% 4,7853% 80,0000%
1,6482% 0,8700% 8,4167%  6,6698%  15,8733% 28,9551% 40,0851%
1,7495% 1,1924% 12,3942%  0,0000%  60,4851% 27,1207% 0,0000%
1,8116% 1,4446% 16,1847%  0,0000%  49,7685% 34,0468% 0,0000%
1,8632% 1,6588% 19,4470%  0,0000%  41,8600% 38,6931% 0,0000%
1,9082% 1,8484% 22,1901%  0,0000%  34,0993% 43,7107% 0,0000%
1,9486% 2,0203% 24,8269%  0,0000%  28,5192% 46,6539% 0,0000%
1,9857% 2,1786% 27,0119%  0,0000%  21,5132% 51,4749% 0,0000%
2,0201% 2,3262% 29,1334%  0,0000%  15,7790% 55,0876% 0,0000%
2,0523% 2,4650% 31,1700%  0,0000%  10,7979% 58,0321% 0,0000%
2,0827% 2,5964% 32,9552%  0,0000%  4,9719% 62,0729% 0,0000%
2,1117% 2,7214% 34,7882%  0,0000%  0,5519% 64,6599% 0,0000%
2,1387% 2,8409% 36,9428%  0,0000%  0,0000% 63,0572% 0,0000%
2,1646% 2,9556% 39,0740%  0,0000%  0,0000% 60,9260% 0,0000%
2,1892% 3,0661% 41,0936%  0,0000%  0,0000% 58,9064% 0,0000%
2,2126% 3,1726% 43,0202%  0,0000%  0,0000% 56,9798% 0,0000%
2,2351% 3,2758% 44,8656%  0,0000%  0,0000% 55,1344% 0,0000%
2,2567% 3,3757% 46,6391%  0,0000%  0,0000% 53,3609% 0,0000%
2,2775% 3,4728% 48,3486%  0,0000%  0,0000% 51,6514% 0,0000%
2,2976% 3,5673% 50,0000%  0,0000%  0,0000% 50,0000% 0,0000%

Fonte: Elaborado pelo autor

A alta alocag@o em crédito nas carteiras com menor risco, deve-se a baixa
volatilidade dos fundos selecionados para a composicio do retorno deste
segmento. Em geral, os fundos de crédito voltados para entidades de previdéncia
sdo bastante conservadores, caracteristica que pode ser justificada pela existéncia
de um mercado de crédito ainda pouco desenvolvido no Brasil. A volatilidade
média desses fundos foi inferior a apresentada pelo IMA-S, indice que mede a
rentabilidade dos titulos publicos federais pds-fixados.

Por outro lado, o bom desempenho do segmento de renda varidvel no Brasil
nos ultimos 5 anos, periodo marcado também por elevada volatilidade, faz com
que as carteiras com maior risco tenham uma participagdo elevada nesse
segmento, atingindo o limite legal permitido. A alocacdo dessas carteiras €
complementada pela alocacdo em titulos indexados a inflacdo que apresentam

bom desempenho, principalmente nos dltimos 2 anos, em funcdo da reducdo das

taxas de juros nesse periodo.
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5.3.1.
Impacto da aplicacao em ativos no exterior

Apos a construgdo das carteiras com ativos disponiveis no Brasil antes da
publicacdo da Res. CMN 3.456, foram incluidos os demais ativos com a
finalidade de testar as hipdteses citadas na introdugdo deste trabalho. Inicialmente
serd verificado o impacto da aplicacdo em ativos no exterior. As seguintes

hipéteses serdo testadas:

a) H; o — O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros
ndo se altera apds a aplicacdo em ativos no exterior limitada a 3%
H;; — O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros

melhora apds a aplicagdo em ativos no exterior limitada a 3%

b) Hoo — O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros
ndo se altera apds a aplicacdo em ativos no exterior limitada a 20%
H, 1 — O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros

melhora apds a aplicagdo em ativos no exterior limitada a 20%

Para testar as hipéteses do item a, além das restricdes consideradas na
constru¢do das carteiras com ativos nacionais, a alocac¢do total em ativos no
exterior foi limita a 3% do total. A tabela 16 indica a composicao das carteiras

incluindo investimentos no exterior.

Tabela 16: Composicao das carteiras com ativos no Brasil e no Exterior (limite 3%)

Alocacgoes
Retorno | Desvio Padrao 1BrX IMA-S IRF-M IMA-B CREDITO BR RF USA CREDITO USA (AAA) BOLSAEUA REIT EUA RFEUR BOLSAEUR
1,4351% 0,2950% 0,00% 5,81% 8,62% 3,85% 80,00% 0,70% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,02%
1,6570% 0,8673% 9,77% 18,92% 13,16% 24,53% 30,62% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
1,7602% 1,1906% 13,51% 0,00% 56,82% 26,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
1,8216% 1,4431% 17,35% 0,00% 46,96% 32,69% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
1,8727% 1,6577% 20,58% 0,00% 39,08% 37,34% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
1,9175% 1,8474% 23,28% 0,00% 31,22% 42,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
1,9577% 2,0195% 25,91% 0,00% 25,65% 45,45% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
1,9946% 2,1780% 28,04% 0,00% 18,36% 50,60% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
2,0289% 2,3257% 30,23% 0,00% 13,27% 53,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
2,0610% 2,4645% 32,11% 0,00% 7,04% 57,85% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
2,0914% 2,5960% 34,05% 0,00% 2,56% 60,39% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
2,1198% 2,7211% 36,07% 0,00% 0,00% 60,93% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
2,1469% 2,8407% 38,30% 0,00% 0,00% 58,70% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
2,1726% 2,9555% 40,41% 0,00% 0,00% 56,59% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
2,1969% 3,0659% 42,41% 0,00% 0,00% 54,59% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
2,2202% 3,1726% 44,32% 0,00% 0,00% 52,68% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
2,2425% 3,2757% 46,15% 0,00% 0,00% 50,85% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
2,2639% 3,3757% 47,92% 0,00% 0,00% 49,08% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
2,2846% 3,4729% 49,61% 0,00% 0,00% 47,39% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0,00% 0,00%
2,2976% 3,5674% 50,00% 0,00% 0,00% 50,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fonte: Elaborado pelo autor
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A inclusdo de ativos internacionais com participacdo limitada a 3% nao
expande a possibilidade de constru¢c@o de carteiras com retornos maiores do que
os apresentados pelas carteiras apenas com as classes de ativos nacionais.
Observa-se que a carteira de maior retorno nao inclui investimentos no exterior.
Esta carteira aloca 50% dos recursos em agdes € 50% em titulos indexados a
inflacdio no Brasil. Além do bom desempenho dos investimentos no Brasil, a
valorizagdo do real em relacdo ao Euro e ao Dodlar contribui para a obtengdo
desses resultados, tornando os investimentos internos mais atrativos para o
investidor brasileiro.

O retorno de ativos internacionais deve considerar o impacto de duas
varidveis: o retorno do ativo dentro de seu mercado e a variagdo da taxa de
cambio. Assim, incluir ativos no mercado americano e europeu significa também
adquirir a moeda desses mercados, ou seja, através da compra apenas do ativo
estrangeiro, adquire-se dois ativos com riscos e retornos esperados diferentes.

Dessa forma, a valorizacdo do Real no periodo analisado em relagdao ao
Euro e, principalmente em relacdo ao Dolar, tornam os investimentos emitidos

nessas moedas menos atrativos para o investidor brasileiro.

Figura 16: Taxa de Cambio — Jun/2002 a Mai/2007

4,2

°
fe)
1
«Q
(8]
[}
e}
[+']
x
8
2,2
1,8
© O VO DL OO OO NNDODLO IO OO D
F RV PPN PRI TR PRSP NS
FIFIFEFLFLFLFTTFTFTEEEEEE QQ/\.
L Y ) ) i ] L Y S ) ] Y S ] o ] Y

—e— Cotacdo R$ / US$ —=— Cotagao R$ /Euro

Fonte: Ipeadata
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Em relacdo ao conjunto de ativos no exterior, o processo de otimiza¢ao
concentra a participacdo em ativos internacionais quase exclusivamente em
imoveis nos EUA, o que se justifica pelo bom desempenho desses ativos no
periodo analisado, que mesmo em Reais obtiveram boa rentabilidade, e pela baixa

correlacdo que possuem com o0s ativos nacionais, conforme a tabela 17.

Tabela 17: Matriz de Correlagéo, Retorno esperado e Desvio padrao dos ativos no Brasil

e no exterior (exceto long and short)

Matriz de Correlagao

IBrX IMA-S IRF-M IMA-B- CREDITO BRASIL RF USA CREDITO USA BOLSA EUA IMOVEIS EUA RF EUR BOLSA EUR
IBrX 1,0000

IMA-S 0,1872  1,0000

IRF-M 0,3848  0,5499  1,0000

IMA-B 0,2848 -0,0127  0,4846 1,0000

CREDITO BRASIL 0,1532  0,9037  0,6315 0,0022 1,0000

RF USA -0,5251  -0,1517  -0,4984  -0,3184 -0,0998 1,0000

CREDITO USA -0,5248 -0,1466 -0,4952  -0,3174 -0,0938 1,0000 1,0000

BOLSA EUA -0,1968 -0,0552 -0,4089  -0,0788 -0,0512 0,8073 0,8068 1,0000

IMOVEIS EUA -0,2896 -0,0173 -0,3790  -0,0754 -0,0542 0,7824 0,7820 0,7504 1,0000

RF EUR -0,3991  -0,0964 -0,4866  -0,2593 -0,0809 0,9339 0,9345 0,7642 0,7872 1,0000

BOLSA EUR -0,0211  -0,0846  -0,4255  -0,0195 -0,1418 0,6873 0,6862 0,9059 0,6678 0,7456 1,0000
Retorno Médio 2,9059% 1,4601% 1,5395% 1,6892% 1,4287% 0,1606% 0,2882% 0,2685% 1,4121%  0,7776% 0,8199%

Desvio Padrao 6,5775% 0,4098% 0,5502% 1,5336% 0,2970% 6,3140% 6,3331% 4,6247% 6,7618%  6,9518%  4,7548%

.Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados do teste t permitem inferir que a inclusdo de ativos
internacionais limitada a 3% do patrimonio total nao provoca efeitos significativos

na carteira atual dos fundos de pensao (p-valor>0,05), conforme indica a tabela
18.

Tabela 18: Andlise das diferencas entre os retornos médios das carteiras com ativos no
Brasil € no exterior (limite 3%)

Teste T para igualdade de médias

Intervalo de Confianca
- 95%
-valor Difenca de . .
t gl (tt)ilateral) Mé?:lia Inferior Superior
-,09886 38 ,92177 -,00715 -,15355 , 13925

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados do Teste t apenas confirmam o que pode ser observado

visualmente na figura 17, onde se observam as duas fronteiras praticamente

sobrepostas.
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Figura 17: Fronteira eficiente apenas com ativos permitidos no Brasil antes da Res. 3.456

€ com investimentos no exterior (limite 3%)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Dado que ndo houve impactos significativos na inclusdo de ativos
internacionais com limite maximo de alocag@o de 3% dos recursos totais, a mesma
metodologia foi aplicada, expandindo o limite de aplicacdo nesses ativos para
20%.

A tabela 19 mostra a composicdo das carteiras com os ativos nacionais,

exceto os fundos long and short, e com aplica¢ao no exterior limitada a 20%.
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Retorno | Desvio Padrao IBrX IMA-S IRF-M IMA-B  CREDITO BF RFUSA CREDITO USA BOLSA EUA IMOVEIS EUA RFEUR BOLSAEUR
1,4351% 0,2950% 0,0000% 5,8114% 8,6225%  3,8505%  80,0000%  0,6959% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 1,0197%
1,6574% 0,8673% 9,6845%  1,7922% 19,1745% 24,7598%  40,6621%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 3,9269% 0,0000% 0,0000%
1,7554% 1,1906% 14,2746% 4,4920% 37,7717% 28,1570% 10,5614%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 4,7434% 0,0000% 0,0000%
1,8249% 1,4431% 17,7499% 0,0000% 43,9540% 33,0726%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 5,2235% 0,0000% 0,0000%
1,8768% 1,6577% 21,9212% 0,0000% 40,1437% 31,0649%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 6,8701% 0,0000% 0,0000%
1,9222% 1,8474% 24,4021% 0,0000% 29,4388% 39,0129%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 7,1462% 0,0000% 0,0000%
1,9626% 2,0195% 27,4849% 0,0000% 27,0320% 38,0766%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 7,4065% 0,0000% 0,0000%
1,9989% 2,1780% 30,2203% 0,0000% 25,5784% 37,0999%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 7,1014% 0,0000% 0,0000%
2,0350% 2,3257% 31,6403% 0,0000% 10,7656% 49,2547%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 8,3394% 0,0000% 0,0000%
2,0672% 2,4645% 34,1477% 0,0000% 8,9013%  48,2463%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 8,7046% 0,0000% 0,0000%
2,0975% 2,5960% 36,5070% 0,0000% 7,0041%  47,3075%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 9,1815% 0,0000% 0,0000%
2,1261% 2,7211% 38,6767% 0,0000% 4,4764% 47,1151%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 9,7318% 0,0000% 0,0000%
2,1541% 2,8407% 40,2993% 0,0000%  0,0000% 50,5259%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 9,1748% 0,0000% 0,0000%
2,1797% 2,9555% 42,4244% 0,0000% 0,0000%  48,3043%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 9,2713% 0,0000% 0,0000%
2,2040% 3,0659% 44,4639% 0,0000% 0,0000%  46,0895%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 9,4466% 0,0000% 0,0000%
2,2273% 3,1726% 46,4174% 0,0000% 0,0000%  43,9425%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 9,6401% 0,0000% 0,0000%
2,2495% 3,2757% 48,2557% 0,0000%  0,0000%  42,0668%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 9,6775% 0,0000% 0,0000%
2,2706% 3,3757% 50,0000% 0,0000% 0,0000% 40,2739%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 9,7261% 0,0000% 0,0000%
2,2863% 3,4729% 50,0000% 0,0000% 0,0000%  45,9445%  0,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 4,0555% 0,0000% 0,0000%
2,2976% 3,5674% 50,0000% 0,0000% _ 0,0000%  50,0000%  0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Fonte: Elaborado pelo autor

Mesmo aumentando o limite para 20%, a aloca¢do em ativos internacionais

nao passa de 10%. Assim como aconteceu quando a restricdo para investimentos
nessa classe de ativos era de 3%, o processo de otimiza¢cdo promove uma grande
diversificac¢ao entre os ativos de renda fixa, especialmente entre os titulos publicos
federais - prefixados e indexados a inflacio - e renda varidvel no Brasil.
Adicionalmente, os investimentos internacionais permanecem bastante
concentrados em iméveis nos EUA.

Isso ndo significa necessariamente que a diversificagdo além dos ativos
domésticos ndo seja importante no processo de otimizacdo da relacdo risco e
retorno de carteiras, porém, especificamente no caso Brasil, no periodo analisado,
a valorizacdo cambial e o bom desempenho dos ativos nacionais favorecem a
inclusdo destes na alocacdo das carteiras eficientes.

A tabela 20 mostra os resultados do teste t das carteiras otimizadas com e
sem ativos internacionais, considerando o limite de aplicacio de 20%. Os
resultados do teste confirmam que ndo ha diferenca significativa entre os retornos
dessas carteiras, indicando que a diversificacdo internacional, considerando os
mercados americano e europeu e as restricdes impostas, ndo promoveu beneficios

nos portfolios dos fundos de pensao brasileiros.
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Tabela 20: Andlise das diferencas entre os retornos médios das carteiras com ativos no

Brasil e no exterior (limite 20%)

Teste T para igualdade de médias
Intervalo de Confiancga -
95%
p-valor Difenca de . .
t gl (bilateral) Média Inferior Superior
-, 15754 | 38 ,87565 -,01144 -,15844 ,13556

Fonte: Elaborado pelo autor

Essa constatacdo também pode ser observada através da proximidade entre

as fronteiras eficientes dos dois conjuntos de ativos analisados, conforme a figura

18.

Figura 18: Fronteira eficiente apenas com ativos permitidos no Brasil antes da Res. 3.456

e com investimentos no exterior (limite 20%)
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Fonte: Elaborado pelo autor
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5.3.2.
Impacto da aplicacao em fundos long and short

Apos a andlise da inclusdo de ativos no exterior nas carteiras dos fundos de
pensdo, testou-se o efeito provocado pela aplicacao em fundos long and short.

As hipéteses a e b serdo avaliadas com o objetivo de verificar se o limite
permitido pela Resolu¢cio CMN 3.456 provoca efeitos significativos e se a
expansdo desse limite promove maiores beneficios na relacdo risco e retorno das

carteiras, respectivamente.

a) Hy o — O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros
ndo se altera ap6s a aplicacao em fundos long and short limitada a 3%
H;; — O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros

melhora ap6s a aplicagdo em fundos long and short limitada a 3%

b) H, o — O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros
ndo se altera apds a aplicacdo em fundos long and short limitada a 20%
H,; — O desempenho da carteira atual dos fundos de pensdo brasileiros

melhora apds a aplicagdo em fundos long and short limitada a 20%

Assim como na andlise do impacto da diversificacdo internacional, para
testar as hipéteses do item a, além das restricdes consideradas na construcao das
carteiras com ativos nacionais, limitou-se a alocagdo total em fundos long and
short em 3%. A tabela 21 mostra a composicado das carteiras com a possibilidade

de aplicacdo em fundos long and short.
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Tabela 21: Composicao das carteiras com ativos no Brasil antes da Resolugdo CMN
3.456 e fundos long and short (limite 3%)

. _ _ Aloc_agées |
Retorno | Desvio Padrao IBrX IMA-S IRF-M IMA-B CREDITO BF LONG AND SHORT|
1,4474% 0,3003% 0,0000% 12,2410% 0,0000% 4,7590% 80,0000% 3,0000%
1,6618% 0,8690% 8,3121% 33,0210% 31,7380% 23,9288%  0,0000% 3,0000%
1,7504% 1,1917% 12,4881% 0,0000% 57,0444%  27,4675% 0,0000% 3,0000%
1,8123% 1,4441% 16,3269% 0,0000% 46,8728%  33,8003% 0,0000% 3,0000%
1,8637% 1,6584% 19,4070% 0,0000% 37,5809%  40,0121%  0,0000% 3,0000%
1,9086% 1,8481% 22,2492% 0,0000% 30,6757%  44,0752% 0,0000% 3,0000%
1,9490% 2,0200% 24,8717% 0,0000% 25,0156% 47,1127%  0,0000% 3,0000%
1,9860% 2,1784% 27,0617% 0,0000% 18,0856% 51,8527% 0,0000% 3,0000%
2,0204% 2,3260% 29,2101% 0,0000% 12,5944% 55,1955%  0,0000% 3,0000%
2,0526% 2,4648% 31,0523% 0,0000%  6,0648%  59,8829% 0,0000% 3,0000%
2,0830% 2,5962% 33,0510% 0,0000% 1,9774%  61,9716%  0,0000% 3,0000%
2,1115% 2,7213% 35,1459% 0,0000%  0,0000%  61,8541%  0,0000% 3,0000%
2,1388% 2,8409% 36,9474% 0,0000%  0,0000%  63,0526% 0,0000% 0,0000%
2,1646% 2,9556% 39,0715% 0,0000%  0,0000%  60,9285%  0,0000% 0,0000%
2,1892% 3,0660% 41,0918% 0,0000%  0,0000%  58,9082% 0,0000% 0,0000%
2,2126% 3,1726% 43,0190% 0,0000%  0,0000%  56,9810%  0,0000% 0,0000%
2,2351% 3,2758% 44,8648% 0,0000%  0,0000%  55,1352% 0,0000% 0,0000%
2,2567% 3,3758% 46,6387% 0,0000%  0,0000%  53,3613%  0,0000% 0,0000%
2,2775% 3,4729% 48,3486% 0,0000%  0,0000% 51,6514%  0,0000% 0,0000%
2,2976% 3,5673% 50,0000% 0,0000%  0,0000%  50,0000%  0,0000% 0,0000%

Fonte: Elaborado pelo autor

A aplicacdo em fundos long and short limitada a 3% dos recursos totais nao
altera a alocacdo das carteiras com maior nivel de risco construidas apenas com as
classes de ativos permitidas antes da Resolugcdo CMN 3.456, pois essas carteiras
nao destinam parte dos recursos para esses fundos. Ja na certeira de menor risco, a
alocacdo em fundos long and short atinge o limite legal aumentando
sensivelmente o retorno desta carteira em relacdo ao obtido pela carteira com
mesmo nivel de risco, quando nao considerada a inclusio da categoria
multimercado.

Para verificar se o impacto da inclusdo desses ativos foi significante foram
realizados testes inferenciais sobre a igualdade dos retornos seguindo a mesma
metodologia utilizada na andlise da inclusdo de investimentos no exterior. Os
resultados do teste t permitem inferir que a aplicacdo em fundos long and short
limitada a 3% do patrimdnio total ndo provoca efeitos significativos na carteira

atual dos fundos de pensao, conforme indica a tabela 22.
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Tabela 22: Andlise das diferencas entre os retornos médios das carteiras com ativos no

Brasil antes da Res. 3.456 e fundos long and short (limite 3%)

Teste T para igualdade de médias
Intervalo de Confiancga -
95%
p-valor Difenca de . .
t gl (bilateral) Média Inferior Superior
-,02653 38 ,97897 -,00190 -,14658 ,14278

Fonte: Elaborado pelo autor

A figura 19 indica que, apesar do pequeno descolamento entre as carteiras
de menor risco das duas fronteiras, estas ficam praticamente sobrepostas,

confirmando graficamente o resultado do teste t.

Figura 19: Fronteira eficiente apenas com ativos permitidos no Brasil antes da Res. 3.456

e com fundos long and short (limite 3%)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Para testar a hipdtese b, foi aplicado o mesmo procedimento utilizado
anteriormente, apenas ampliando o limite de aplicacdo em fundos long and short

para 20% A tabela 23 mostra a composicao das 20 carteiras obtidas:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612024/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612024/CA

90

Tabela 23: Composicao das carteiras com ativos no Brasil antes da Resolugéo 3.456 e

Fundos long and short (limite 20%)

Alocacoes

Retorno | Desvio Padrao IBrX IMA-S IRF-M IMA-B_ CREDITO BF LONG AND SHORT|
1,4547% 0,2828% 0,0000% 0,0000%  0,0000% 3,6816%  76,3184% 20,0000%
1,6735% 0,8635% 7,9785% 0,0000% 51,4785% 20,5431%  0,0000% 20,0000%
1,7548% 1,1879% 12,9757%  0,0000% 37,7797% 29,2446%  0,0000% 20,0000%
1,8156% 1,4411% 16,7196%  0,0000% 27,5911% 35,6893%  0,0000% 20,0000%
1,8664% 1,6560% 20,0132%  0,0000% 20,4481% 39,5386%  0,0000% 20,0000%
1,9108% 1,8460% 22,6967%  0,0000% 12,5381% 44,7652%  0,0000% 20,0000%
1,9509% 2,0183% 25,1830% 0,0000%  5,9688%  48,8482%  0,0000% 20,0000%
1,9877% 2,1769% 27,4782%  0,0000%  0,0552%  52,4666%  0,0000% 20,0000%
2,0215% 2,3248% 29,9102%  0,0000%  0,0000%  52,4098%  0,0000% 17,6801%
2,0532% 2,4638% 31,8752%  0,0000%  0,0000%  54,7820%  0,0000% 13,3428%
2,0832% 2,5953% 33,6069%  0,0000%  0,0000%  58,0296%  0,0000% 8,3636%
21117% 2,7205% 35,3178%  0,0000%  0,0000%  60,6218%  0,0000% 4,0604%
2,1387% 2,8402% 36,9434%  0,0000%  0,0000%  63,0566%  0,0000% 0,0000%
2,1645% 2,9551% 39,0616%  0,0000%  0,0000%  60,9384%  0,0000% 0,0000%
2,1891% 3,0656% 41,0840%  0,0000%  0,0000%  58,9160%  0,0000% 0,0000%
2,2126% 3,1723% 43,0130%  0,0000%  0,0000%  56,9870%  0,0000% 0,0000%
2,2350% 3,2755% 44,8606%  0,0000%  0,0000%  55,1394%  0,0000% 0,0000%
2,2566% 3,3756% 46,6361%  0,0000%  0,0000%  53,3639%  0,0000% 0,0000%
2,2775% 3,4728% 48,3474%  0,0000%  0,0000%  51,6526%  0,0000% 0,0000%
2,2976% 3,5673% 50,0000% 0,0000% 0,0000% 50,0000% 0,0000% 0,0000%

Fonte: Elaborado pelo autor

Novamente as carteiras com menor nivel de risco mantiveram a aloca¢do em
fundos long and short no limite méximo permitido no processo de otimizacao,
reduzindo esse percentual, até ndo serem mais incluidos nas carteiras, a medida
que o risco aumenta. Quando comparado com a alocacdo das carteiras da tabela
15, construidas sem a permissdo para investimentos incluidos na categoria
multimercado, observa-se que a migracdo para os fundos long and short nas
carteiras menos arriscadas ocorreu em detrimento da alocagdo em titulos pds-
fixados, representados pelo IMA-S, e da reducdo, em menor proporcdo, da
participacdo dos titulos indexados a inflagdo, representados pelo IMA-B, e em
crédito privado no Brasil.

A tabela 24 mostra a matriz de correlacdo, o retorno esperado e o desvio
padrao dos ativos domésticos. Observa-se que o coeficiente de correlacao entre os
fundos long and short e crédito no Brasil € de 0,797, menor que a coeficiente de
correlagdo entre este ultimo e o IMA-S, que € de 0,904, o que contribui para a
vantagem dos fundos long and short na constru¢do dos portfolios eficientes

apresentados na tabela 23.
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Tabela 24: Matriz de Correlagéo, Retorno esperado e Desvio padrao dos ativos nacionais

Matriz de Covariancia

IBrX IMA-S IRF-M IMA-B CREDITO BRASIL LONG AND SHORT
IBrX 1,000
IMA-S 0,187 1,000
IRF-M 0,385 0,550 1,000
IMA-B 0,285 -0,013 0,485 1,000
CREDITO BRASIL 0,153 0,904 0,632 0,002 1,000
LONG AND SHORT 0,375 0,810 0,225 -0,048 0,797 1,000
Retorno Esperado 2,91% 1,46% 1,54% 1,69% 1,43% 1,51%
Desvio Padrao 6,58% 0,41% 0,55% 1,53% 0,30% 0,52%

Fonte: Elaborado pelo autor

A partir da carteira com desvio padrao de 2,7205%, onde a alocacdo em
fundos long and short é de 4,0604%, todas as demais carteiras variam sua
alocacao entre renda varidvel e titulos indexados a inflagao no Brasil, em funcao
da excelente performance dessas classes de ativos no periodo analisado.

A figura 20 mostra as fronteiras eficientes das carteiras sem fundos long and
short e com alocacdo maxima de 20% nesses ativos. Nota-se que nas carteiras de
menor risco, o deslocamento para esquerda da fronteira com fundos long and
short € um pouco mais acentuado do que aquele observado quando o limite
maximo era de 3%, indicando um possivel ganho de eficiéncia através da inclusao

desses ativos.

Figura 20: Fronteira eficiente apenas com ativos permitidos no Brasil antes da Res. 3.456

e com fundos long and short (limite 20%)

Frontreira Eficiente
2,5000%
2,3000% A
2,1000% -
o
£
S 1,9000% A
[
o
1,7000% -
1,5000% +
1,3000% T T T T T T T
0,0000% 0,5000% 1,0000% 1,5000% 2,0000% 2,5000% 3,0000% 3,5000% 4,0000%
Desvio Padrao
—e— Brasil antes da Res 3456
—=— Brasil com long and short (limite 20%)

Fonte: Elaborado pelo autor
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No entanto, os resultados do teste t, apresentados na tabela 25, indicam que
a diferenca entre as médias dos retornos obtidos nas carteiras com fundos long
and short limitados a 20% e naquelas sem aplicagdo nessa categoria, nao é
significativa.

Tabela 25: Andlise das diferencas entre os retornos médios das carteiras com ativos no

Brasil antes da Res. 3.456 e fundos long and short (limite 20%)

Teste T para igualdade de médias

Intervalo de Confiancga -
95%
p-valor Difenca de . .
t gl (bilateral) Média Inferior Superior
-,03900 38 ,96909 -,00279 -,14744 ,14186

Fonte: Elaborado pelo autor
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6
Conclusao

6.1.
Consideracoes finais

Os resultados obtidos através do processo de otimizacdo permitem inferir
que a diversificacdo dos ativos através de investimentos no mercado europeu e
americano, e da aplicacdo em fundos long and short, nao provocou efeitos
significativos na composicao atual das carteiras eficientes construidas apenas com
ativos de renda fixa e renda varidvel no Brasil, considerando as restri¢des
impostas pela legislagao de investimentos dos fundos de pensao.

O elevado desempenho do mercado brasileiro no periodo analisado, tanto no
segmento de renda varidvel como na renda fixa, tem grande influéncia nesse
resultado. Dessa forma, a maior parte das carteiras 6timas, mesmo expandindo-se
as possibilidades de investimentos, seja através de investimentos no exterior ou da
utilizacdo de estratégias long and short, concentram seus ativos no indice de ag¢des
nacional, nos titulos indexados a inflacao e prefixados.

Outro fator importante na vantagem dos ativos nacionais em relagdo aos
investimentos no exterior na construcdo dos portfolios eficientes, refere-se a
valoriza¢do do Real em relacdo ao Euro e, de forma ainda mais expressiva, em
relacao ao Ddlar. Como o retorno dos investimentos fora do pais de origem ¢é
composto por duas varidveis, o retorno do ativo estrangeiro e a variagdo do
cambio, a valorizacdo da moeda local torna os investimentos nos EUA e na
Europa menos atrativos sob a 6tica do investidor brasileiro.

Com base nos resultados obtidos, conclui-se que ainda hd bastante espaco
para diversificagdo das carteiras no mercado doméstico, principalmente entre os
ativos de renda fixa. O processo de otimiza¢do mostrou que a alocacdo em titulos
prefixados e indexados a inflacdo contribui para a constru¢do de carteiras com o
maior retorno possivel para um dado nivel de risco.

Ressalta-se, porém, que apesar da importancia dos resultados obtidos na

formulacdo das estratégias de investimentos dos fundos de pensdo, estes nao
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minimizam a importancia da diversificacdo dos ativos na busca pela melhor
relacdo risco e retorno dos investimentos.

E importante neste momento, refletir até quando o mercado interno
continuard suportando elevados retornos. A expectativa de redugdo de taxa de
juros que, por um lado conferiu boa rentabilidade aos titulos prefixados e
indexados a inflacdo, por outro indica uma redugdo nas possibilidades de ganho na
renda fixa no longo prazo. Além disso, a evolu¢do do indice preco/lucro dos
principais mercados de acdes mostram que esta relacdo converge para um mesmo
patamar, o que pode limitar a possibilidade de expressivos retornos excedentes
obtidos pelo segmento de renda varidvel no Brasil quando comparados aos
principais mercados mundiais.

Nesse sentido, ainda que os resultados obtidos nesse estudo indiquem que a
alocagdo em ativos no exterior € em fundos long and short nao promovem efeitos
significativos na constru¢do das carteiras eficientes dos fundos de pensao,
mudancas nas condi¢des econdmicas podem torna-los atrativos. Isso significa que,
a fim de aproveitar as oportunidades decorrentes de uma possivel mudanga no
cendrio, as entidades de previdéncia devem estar atentas a essas possibilidades de

diversificacao.

6.2.
Sugestoes para novas investigacoes

A possibilidade de investir no exterior amplia consideravelmente as
oportunidades de investimentos. Neste trabalho optou-se por avaliar o impacto da
inclusdo apenas de investimentos no mercado europeu e americano, cujas moedas
desvalorizaram-se em relacdo Real no periodo analisado. Logo, sugere-se a
investigacdo sobre os efeitos da aplicagdo em ativos de paises ou regides onde a
moeda local valorizou-se em relagdo ao Real na constru¢do de portfolios
eficientes dos fundos de pensio.

Adicionalmente, este trabalho utilizou o modelo de otimizagdo proposto por

Markowitz, onde o retorno esperado dos ativos € dado pelo retorno médio do
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periodo analisado. No entanto, o retorno esperado pode refletir o cendrio
econdmico e as condi¢cdes de mercado atuais. A utilizacdo de modelos de
otimizacdo que permitam abarcar essas varidveis nas expectativas de retorno dos
ativos estudados enriquecem a andlise, na medida que consiste em uma tentativa
de estimar retornos esperados mais precisos do que aqueles obtidos através dos

resultados histéricos.
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Moeda Us$ R$ USs$ R$ Uss R$ Us$
DATA CARTEIRA RF USA | CARTEIRA RF USA | CREDITO USA (AAA) | CREDITO USA (AAA) | BOLSA EUA| BOLSA EUA| IMOVEIS EUA
01/06/02 0.46% 13.31% 0.64% 13.50% -7.75% 4.05% 2.87%
01/07/02 0.44% 21.06% 0.63% 21.29% -7.29% 11.74% -5.61%
01/08/02 0.40% -11.50% 0.61% -11.31% 0.32% -11.57% 0.17%
01/09/02 0.37% 29.35% 0.60% 29.64% -11.42% 14.15% -3.63%
01/10/02 0.37% -6.07% 0.61% -5.85% 8.93% 1.94% -5.02%
01/11/02 0.38% 0.15% 0.61% 0.37% 5.83% 5.59% 4.61%
01/12/02 0.38% -2.47% 0.60% -2.25% -6.20% -8.86% 0.83%
01/01/03 0.38% 0.17% 0.60% 0.38% -2.54% -2.75% -2.75%
01/02/03 0.37% 1.43% 0.58% 1.65% -1.72% -0.68% 1.79%
01/03/03 0.36% -5.56% 0.57% -5.36% 0.80% -5.15% 2.10%
01/04/03 0.37% -13.50% 0.56% -13.33% 8.22% -6.73% 4.22%
01/05/03 0.34% 2.97% 0.52% 3.15% 5.18% 7.94% 5.65%
01/06/03 0.32% -2.85% 0.50% -2.67% 1.10% -2.10% 2.32%
01/07/03 0.37% 3.64% 0.54% 3.81% 1.72% 5.03% 5.31%
01/08/03 0.41% 0.44% 0.57% 0.61% 1.71% 1.75% 0.61%
01/09/03 0.39% -1.06% 0.56% -0.90% -1.29% -2.72% 3.53%
01/10/03 0.40% -1.91% 0.56% -1.75% 5.55% 3.12% 1.69%
01/11/03 0.40% 3.68% 0.55% 3.84% 0.80% 4.09% 4.39%
01/12/03 0.40% -1.65% 0.55% -1.50% 5.02% 2.88% 3.14%
01/01/04 0.39% 2.18% 0.55% 2.34% 1.70% 3.52% 4.38%
01/02/04 0.38% -0.54% 0.54% -0.38% 1.05% 0.11% 1.67%
01/03/04 0.36% 0.18% 0.53% 0.35% -1.72% -1.89% 5.58%
01/04/04 0.41% 1.65% 0.56% 1.81% -1.65% -0.43% -14.82%
01/05/04 0.44% 6.73% 0.59% 6.89% 1.17% 7.50% 7.18%
01/06/04 0.44% -0.25% 0.58% -0.11% 1.74% 1.04% 2.83%
01/07/04 0.42% -2.18% 0.57% -2.04% -3.53% -6.03% 0.53%
01/08/04 0.41% -2.68% 0.55% -2.54% 0.34% -2.75% 8.03%
01/09/04 0.40% -2.18% 0.54% -2.04% 0.95% -1.64% -0.20%
01/10/04 0.39% 0.32% 0.54% 0.47% 1.40% 1.33% 5.47%
01/11/04 0.41% -4.02% 0.54% -3.88% 3.92% -0.65% 4.24%
01/12/04 0.41% -2.40% 0.54% -2.27% 3.34% 0.45% 4.89%
01/01/05 0.41% -0.71% 0.53% -0.59% -2.57% -3.66% -8.61%
01/02/05 0.41% -0.73% 0.52% -0.62% 1.87% 0.72% 2.92%
01/03/05 0.44% 3.20% 0.53% 3.29% -1.74% 0.95% -1.60%
01/04/05 0.43% -4.65% 0.53% -4.56% -1.92% -6.89% 5.94%
01/05/05 0.42% -4.64% 0.51% -4.55% 3.09% -211% 3.26%
01/06/05 0.41% -1.82% 0.50% -1.74% 0.09% -2.13% 5.02%
01/07/05 0.42% 2.14% 0.51% 2.22% 3.64% 5.41% 717%
01/08/05 0.43% -0.69% 0.51% -0.62% -1.13% -2.24% -3.85%
01/09/05 0.43% -5.59% 0.51% -5.51% 0.74% -5.29% 0.57%
01/10/05 0.45% 1.90% 0.53% 1.98% -1.75% -0.33% -2.38%
01/11/05 0.46% -1.65% 0.54% -1.57% 3.78% 1.60% 4.33%
01/12/05 0.45% 6.54% 0.53% 6.62% -0.08% 5.98% -0.10%
01/01/06 0.45% -4.90% 0.52% -4.83% 2.63% -2.84% 7.68%
01/02/06 0.46% -3.19% 0.53% -3.12% -0.12% -3.75% 1.88%
01/03/06 0.48% 2.21% 0.54% 2.28% 1.14% 2.89% 4.97%
01/04/06 0.50% -3.35% 0.57% -3.28% 1.20% -2.68% -3.72%
01/05/06 0.50% 10.67% 0.58% 10.75% -3.17% 6.63% -2.88%
01/06/06 0.51% -5.44% 0.57% -5.38% -0.01% -5.93% 5.38%
01/07/06 0.51% 1.06% 0.57% 1.12% 0.23% 0.78% 3.59%
01/08/06 0.49% -1.24% 0.56% -1.17% 2.17% 0.41% 3.80%
01/09/06 0.47% 2.14% 0.54% 2.21% 2.42% 4.12% 1.96%
01/10/06 0.48% -0.97% 0.54% -0.90% 3.31% 1.83% 6.26%
01/11/06 0.47% 1.58% 0.53% 1.64% 1.74% 2.87% 4.73%
01/12/06 0.46% -0.87% 0.53% -0.81% 1.07% -0.28% -1.82%
01/01/07 0.48% -0.15% 0.53% -0.09% 1.71% 1.08% 8.72%
01/02/07 0.48% 0.17% 0.53% 0.22% -2.05% -2.35% -2.47%
01/03/07 0.46% -2.76% 0.53% -2.69% 0.96% -2.27% -2.44%
01/04/07 0.47% -0.34% 0.54% -0.27% 4.19% 3.35% -0.02%
01/05/07 0.48% -4.71% 0.54% -4.65% 3.28% -2.05% -0.14%
Retorno Médio 0.42% 0.16% 0.55% 0.29% 0.67% 0.27% 1.74%
Desvio Padrao 0.05% 6.37% 0.03% 6.39% 3.53% 4.66% 4.32%
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Moeda Euro R$ US$ R$

DATA CARTEIRA RF EUROPA | CARTEIRA RF EUROPA BOLSA EUROPA BOLSA EUROPA
01/06/02 0.49% 20.29% -3.67% 8.65%
01/07/02 0.48% 19.45% -11.22% 7.01%
01/08/02 0.45% -11.04% -0.33% -12.14%
01/09/02 0.43% 30.15% -13.23% 11.83%
01/10/02 0.44% -5.80% 9.58% 2.55%
01/11/02 0.43% 0.64% 4.80% 4.56%
01/12/02 0.42% 2.62% -3.70% -6.43%
01/01/03 0.40% 3.02% -4.80% -5.00%
01/02/03 0.38% 1.86% -3.49% -2.46%
01/03/03 0.39% -4.49% -1.91% -7.69%
01/04/03 0.40% -11.43% 12.92% -2.68%
01/05/03 0.37% 8.58% 6.00% 8.78%
01/06/03 0.35% -5.03% 0.70% -2.48%
01/07/03 0.38% 1.19% 1.88% 5.20%
01/08/03 0.40% -1.90% -0.50% -0.47%
01/09/03 0.40% 5.09% 1.95% 0.47%
01/10/03 0.41% -2.66% 6.61% 4.16%
01/11/03 0.42% 7.42% 4.10% 7.49%
01/12/03 0.41% 3.57% 8.19% 5.98%
01/01/04 0.40% 0.89% 1.11% 2.92%
01/02/04 0.39% -0.24% 2.78% 1.84%
01/03/04 0.38% -1.33% -3.50% -3.67%
01/04/04 0.40% -1.05% -1.23% -0.01%
01/05/04 0.41% 8.64% 1.11% 7.44%
01/06/04 0.42% -0.25% 1.09% 0.39%
01/07/04 0.41% -3.70% -2.84% -5.36%
01/08/04 0.40% -1.32% -0.26% -3.32%
01/09/04 0.39% -0.18% 3.94% 1.27%
01/10/04 0.38% 3.21% 3.56% 3.49%
01/11/04 0.37% -0.27% 7.11% 2.39%
01/12/04 0.36% -0.05% 4.18% 1.27%
01/01/05 0.36% -5.04% -1.92% -3.01%
01/02/05 0.36% 0.81% 4.80% 3.61%
01/03/05 0.37% 0.95% -2.85% -0.18%
01/04/05 0.35% -5.36% -3.04% -7.95%
01/05/05 0.34% -8.92% -0.19% -5.22%
01/06/05 0.33% -3.61% 1.13% -1.11%
01/07/05 0.33% 2.23% 3.57% 5.34%
01/08/05 0.33% 0.86% 1.19% 0.05%
01/09/05 0.32% -8.05% 2.36% -3.76%
01/10/05 0.34% 1.48% -3.20% -1.80%
01/11/05 0.36% -3.34% 1.44% -0.68%
01/12/05 0.35% 6.78% 3.48% 9.75%
01/01/06 0.35% -2.19% 6.47% 0.80%
01/02/06 0.37% -5.70% -0.05% -3.68%
01/03/06 0.38% 4.23% 3.49% 5.28%
01/04/06 0.41% 0.54% 4.74% 0.73%
01/05/06 0.41% 12.28% -3.44% 6.33%
01/06/06 0.41% -5.71% 0.07% -5.85%
01/07/06 0.41% 0.78% 1.42% 1.98%
01/08/06 0.41% -0.98% 2.84% 1.07%
01/09/06 0.40% 1.04% 0.80% 2.46%
01/10/06 0.40% -0.40% 4.23% 2.73%
01/11/06 0.40% 5.48% 3.32% 4.47%
01/12/06 0.41% -1.47% 3.18% 1.80%
01/01/07 0.42% -1.56% 0.54% -0.09%
01/02/07 0.42% 1.83% -0.47% -0.78%
01/03/07 0.42% -1.90% 3.25% -0.05%
01/04/07 0.43% 1.81% 5.98% 5.13%
01/05/07 0.44% -6.09% 1.09% -4.13%
Retorno Médio 0.39% 0.78% 1.25% 0.82%
Desvio Padrao 0.04% 7.01% 4.38% 4.79%
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Moeda R$ R$ R$ R$ R$ R$
, FUNDO LONG
DATA IBrX IMA-S IRF-M IMA-B CREDITO BRASIL AND SHORT

01/06/02| -8.40% 1.07% 0.07% - 1.03% -

01/07/02| -10.86% 0.71% 1.25% - 1.57% -

01/08/02 5.47% 1.23% 3.06% - 1.62% -

01/09/02| -10.87% 1.58% 1.03% - 1.43% -

01/10/02] 17.98% 1.82% 1.75% - 1.75% -

01/11/02 0.81% 2.20% 1.76% - 1.77% -

01/12/02 7.09% 2.06% 2.13% - 1.84% -

01/01/03] -3.52% 2.57% 2.23% - 2.14% -

01/02/03] -3.31% 2.03% 1.88% - 1.96% -

01/03/03 7.39% 2.05% 1.92% - 1.86% -

01/04/03 6.02% 2.18% 2.85% - 1.91% -

01/05/03 5.42% 2.37% 1.66% - 1.98% -

01/06/03| -2.45% 2.19% 2.29% - 1.84% -

01/07/03 7.13% 2.30% 2.25% - 2.07% -

01/08/03] 10.18% 1.83% 2.67% - 1.93% -

01/09/03 2.62% 1.84% 2.06% - 1.79% -

01/10/03 7.83% 1.80% 1.81% 2.43% 1.69% -

01/11/03 8.33% 1.80% 2.13% 4.11% 1.43% -

01/12/03] 16.30% 1.48% 1.42% 4.00% 1.64% -

01/01/04] -1.33% 1.44% 1.14% 5.87% 1.36% -

01/02/04 0.84% 1.06% 1.06% 1.45% 1.11% -

01/03/04 0.72% 1.33% 1.57% 1.46% 1.46% -

01/04/04| -11.25% 0.86% 0.77% 1.00% 1.18% -

01/05/04 2.32% 1.22% -0.02% -0.37% 1.21% -

01/06/04| 4.74% 1.34% 2.12% 1.38% 1.34% -

01/07/04 6.31% 1.28% 1.11% 1.68% 1.30% -

01/08/04] 4.31% 1.29% 1.38% 0.94% 1.29% -

01/09/04 5.50% 1.20% 1.47% 1.30% 1.28% -

01/10/04 1.77% 1.27% 1.06% 0.95% 1.19% -

01/11/04 5.50% 1.27% 1.30% 1.19% 1.27% -

01/12/04 7.99% 1.58% 1.49% 1.51% 1.50% -

01/01/05] -4.02% 1.45% 1.05% 1.21% 1.33% -

01/02/05] 15.24% 1.26% 1.36% 0.55% 1.21% -

01/03/05] -6.13% 1.58% 1.28% 0.98% 1.53% -

01/04/05| -8.39% 1.43% 1.42% 1.36% 1.45% -

01/05/05 3.29% 1.52% 1.63% 1.45% 1.48% -

01/06/05 2.08% 1.62% 1.75% 0.52% 1.54% -

01/07/05] 4.34% 1.53% 1.27% 0.73% 1.46% -

01/08/05 8.86% 1.65% 1.52% 1.06% 1.61% -

01/09/05| 11.60% 1.54% 1.74% 0.57% 1.46% -

01/10/05] -4.05% 1.44% 1.34% 0.90% 1.42% -

01/11/05 6.50% 1.52% 1.86% 1.94% 1.39% -

01/12/05 5.65% 1.52% 1.76% 1.77% 1.51% 2.29%

01/01/06] 17.25% 1.57% 1.80% 2.74% 1.48% 3.03%

01/02/06] -0.19% 1.19% 1.63% 5.30% 1.17% 1.65%

01/03/06| -2.77% 1.43% 1.38% -0.38% 1.39% 2.19%

01/04/06 5.43% 1.08% 1.08% 0.46% 1.06% 1.40%

01/05/06| -6.27% 1.28% 0.36% -3.38% 1.20% 1.40%

01/06/06] -1.61% 1.19% 1.82% 1.78% 1.19% 1.33%

01/07/06 1.89% 1.17% 1.55% 3.41% 1.21% 1.46%

01/08/06| -1.30% 1.26% 1.71% 2.22% 1.27% 1.37%

01/09/06| -0.49% 1.06% 1.33% 0.58% 1.07% 1.00%

01/10/06 6.78% 1.10% 1.55% 2.76% 1.17% 1.20%

01/11/06 7.66% 1.02% 1.24% 2.06% 1.07% 1.28%

01/12/06 6.79% 0.94% 1.49% 2.84% 1.08% 1.53%

01/01/07 0.36% 1.13% 1.04% 1.52% 1.12% 1.33%

01/02/07| -2.32% 0.87% 1.13% 1.38% 0.90% 1.30%

01/03/07| 4.14% 1.05% 1.39% 2.17% 1.07% 1.13%

01/04/07 7.46% 0.95% 1.78% 4.33% 1.04% 0.61%

01/05/07 6.00% 1.03% 1.45% 2.60% 1.08% 1.69%
Retorno Médio 2.91% 1.46% 1.54% 1.69% 1.43% 1.51%
Desvio Padrao 6.63% 0.41% 0.55% 1.55% 0.30% 0.54%
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Retorno mensal dos titulos que compoem as carteiras de renda fixa nos EUA

e na Europa

Moeda Us$ Us$ Euro Euro
DATA USA 10-year Government | USA 5-year Government | 10-year Euro area Government | 5-year Euro area Government
Benchmark bond yield Benchmark bond yield Benchmark bond yield Benchmark bond yield
01/06/02 0.49% 0.43% 0.51% 0.48%
01/07/02 0.47% 0.40% 0.50% 0.46%
01/08/02 0.44% 0.36% 0.48% 0.43%
01/09/02 0.41% 0.33% 0.46% 0.40%
01/10/02 0.41% 0.33% 0.47% 0.40%
01/11/02 0.42% 0.34% 0.47% 0.40%
01/12/02 0.42% 0.34% 0.45% 0.39%
01/01/03 0.42% 0.34% 0.44% 0.37%
01/02/03 0.41% 0.33% 0.42% 0.35%
01/03/03 0.40% 0.32% 0.43% 0.36%
01/04/03 0.41% 0.33% 0.44% 0.36%
01/05/03 0.38% 0.29% 0.41% 0.34%
01/06/03 0.36% 0.27% 0.39% 0.32%
01/07/03 0.42% 0.32% 0.42% 0.35%
01/08/03 0.45% 0.36% 0.43% 0.37%
01/09/03 0.44% 0.35% 0.44% 0.37%
01/10/03 0.44% 0.35% 0.44% 0.38%
01/11/03 0.44% 0.36% 0.45% 0.39%
01/12/03 0.44% 0.36% 0.45% 0.38%
01/01/04 0.43% 0.34% 0.44% 0.36%
01/02/04 0.42% 0.34% 0.43% 0.36%
01/03/04 0.40% 0.32% 0.42% 0.34%
01/04/04 0.45% 0.37% 0.44% 0.36%
01/05/04 0.48% 0.40% 0.45% 0.37%
01/06/04 0.48% 0.41% 0.45% 0.38%
01/07/04 0.46% 0.39% 0.44% 0.37%
01/08/04 0.44% 0.37% 0.43% 0.36%
01/09/04 0.43% 0.36% 0.43% 0.36%
01/10/04 0.43% 0.36% 0.41% 0.35%
01/11/04 0.43% 0.38% 0.41% 0.34%
01/12/04 0.44% 0.38% 0.39% 0.33%
01/01/05 0.44% 0.39% 0.39% 0.33%
01/02/05 0.43% 0.40% 0.38% 0.33%
01/03/05 0.46% 0.43% 0.40% 0.34%
01/04/05 0.45% 0.42% 0.38% 0.32%
01/05/05 0.43% 0.40% 0.37% 0.31%
01/06/05 0.42% 0.40% 0.35% 0.30%
01/07/05 0.43% 0.42% 0.36% 0.30%
01/08/05 0.44% 0.43% 0.36% 0.31%
01/09/05 0.43% 0.42% 0.35% 0.30%
01/10/05 0.46% 0.44% 0.36% 0.32%
01/11/05 0.46% 0.45% 0.38% 0.34%
01/12/05 0.46% 0.45% 0.37% 0.34%
01/01/06 0.45% 0.45% 0.37% 0.34%
01/02/06 0.46% 0.46% 0.38% 0.35%
01/03/06 0.48% 0.48% 0.39% 0.37%
01/04/06 0.50% 0.49% 0.42% 0.39%
01/05/06 0.51% 0.50% 0.42% 0.40%
01/06/06 0.51% 0.51% 0.42% 0.40%
01/07/06 0.51% 0.50% 0.42% 0.40%
01/08/06 0.49% 0.49% 0.41% 0.40%
01/09/06 0.48% 0.47% 0.40% 0.39%
01/10/06 0.48% 0.47% 0.41% 0.40%
01/11/06 0.47% 0.47% 0.40% 0.39%
01/12/06 0.46% 0.46% 0.41% 0.40%
01/01/07 0.48% 0.48% 0.43% 0.42%
01/02/07 0.48% 0.48% 0.43% 0.42%
01/03/07 0.46% 0.46% 0.42% 0.41%
01/04/07 0.47% 0.47% 0.44% 0.43%
01/05/07 0.48% 0.47% 0.45% 0.44%
[ Retorno Médio | 0.45% 0.40% 0.42% 0.37%
| Desvio Padrao | 0.03% 0.06% 0.04% 0.04%
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Variacao cambial mensal

DATA DOLAR | EURO
01/06/02 12.78% 19.69%
01/07/02 20.54% 18.88%
01/08/02 -11.85%]| -11.44%
01/09/02 28.87%| 29.59%
01/10/02 -6.42% -6.21%
01/11/02 -0.23% 0.21%
01/12/02 -2.84% 2.19%
01/01/03 -0.21% 2.61%
01/02/03 1.06% 1.47%
01/03/03 -5.90% -4.86%
01/04/03 -13.82%]| -11.78%
01/05/03 2.62% 8.17%
01/06/03 -3.16% -5.37%
01/07/03 3.26% 0.80%
01/08/03 0.03% -2.30%
01/09/03 -1.45% 4.67%
01/10/03 -2.30% -3.06%
01/11/03 3.26% 6.96%
01/12/03 -2.04% 3.14%
01/01/04 1.79% 0.48%
01/02/04 -0.92% -0.63%
01/03/04 -0.18% -1.70%
01/04/04 1.24%|  -1.44%
01/05/04 6.26% 8.19%
01/06/04 -0.69% -0.67%
01/07/04 -2.60% -4.09%
01/08/04 -3.07% -1.71%
01/09/04 -2.56% -0.57%
01/10/04 -0.07% 2.82%
01/11/04 -4.40% -0.64%
01/12/04 -2.79% -0.41%
01/01/05 -1.12% -5.37%
01/02/05 -1.14% 0.45%
01/03/05 2.74% 0.58%
01/04/05 -5.06% -5.70%
01/05/05 -5.04% -9.23%
01/06/05 -2.22% -3.92%
01/07/05 1.71% 1.89%
01/08/05 -1.12% 0.53%
01/09/05 -5.99% -8.34%
01/10/05 1.44% 1.13%
01/11/05 -2.10% -3.68%
01/12/05 6.06% 6.40%
01/01/06 -5.33% -2.53%
01/02/06 -3.63% -6.05%
01/03/06 1.73% 3.83%
01/04/06 -3.83% 0.13%
01/05/06 10.11% 11.82%
01/06/06 -5.92% -6.10%
01/07/06 0.55% 0.37%
01/08/06 -1.72% -1.38%
01/09/06 1.66% 0.64%
01/10/06 -1.44% -0.80%
01/11/06 1.11% 5.06%
01/12/06 -1.33% -1.87%
01/01/07 -0.62% -1.97%
01/02/07 -0.31% 1.40%
01/03/07 -3.20% -2.30%
01/04/07 -0.80% 1.37%
01/05/07 -5.16% -6.51%

Retorno Médio -0.26% 0.38%
Desvio Padrao 6.34% 6.97%
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Retorno mensal dos fundos de crédito selecionados (variacao de cotas)

WESTERN ASSET

HSBC FI RF CREDITO

XLI'INSTITUCIONAL
FUNDO DE INVESTIMENTO

TRINDADE

BNP PARIBAS CREDIT FUNDO
DE INVESTIMENTO RENDA FIXA]

UBS PACTUAL CAPITAL
MARKETS FUNDO DE

DATA PE(Nzg'E,OD“:T%E,’;‘RDl’\*/;g(g Il PRIVADO ATIVO ~ |MULTIMERCADO GREDITO g;gg:?g“,‘,g@'}'gopfl CREDITO PRIVADO LONGO | INVESTIMENTO RENDA FIXA
PRIVADO PRAZO CREDITO PRIVADO

6/28/2002 1.02% 0.15% 1.02% 133% 132% 1.34%
7/31/2002 1.41% 1.84% 1.84% 1.13% 161% 1.58%
8/30/2002 1.49% 1.85% 1.90% 1.47% 1.52% 1.48%
9/30/2002 1.65% 1.18% 1.49% 1.41% 1.46% 1.42%
10/31/2002 211% 1.53% 1.70% 171% 1.77% 1.68%
11/29/2002 2.07% 1.96% 1.63% 1.58% 1.82% 157%
12/31/2002 1.96% 1.70% 1.80% 1.83% 1.98% 1.75%
1/31/2003 2.37% 2.16% 2.21% 2.04% 2.07% 2.02%
2/28/2003 2.13% 1.96% 1.92% 1.98% 1.89% 1.87%
3/31/2003 1.90% 1.96% 1.75% 1.91% 1.80% 1.82%
4/30/2003 1.95% 1.96% 1.85% 1.90% 1.89% 1.92%
5/30/2003 2.13% 2.07% 1.99% 1.74% 1.96% 2.01%
6/30/2003 1.95% 211% 1.80% 1.47% 1.79% 1.90%
7/31/2003 2.22% 2.06% 2.08% 1.82% 2.08% 2.14%
8/29/2003 2.13% 2.35% 1.85% 1.70% 177% 1.80%
9/30/2003 1.88% 1.92% 1.69% 1.79% 177% 1.70%
10/31/2003 1.72% 1.80% 171% 1.63% 1.65% 1.66%
11/28/2003 1.48% 1.68% 1.33% 1.37% 1.36% 1.37%
12/31/2003 1.45% 1.39% 1.55% 2.49% 1.54% 1.40%
1/30/2004 1.35% 1.25% 1.45% 1.53% 1.31% 1.20%
2/27/2004 1.16% 1.09% 1.08% 1.10% 1.13% 1.10%
3/31/2004 1.46% 1.51% 1.48% 151% 1.41% 1.40%
4/30/2004 1.18% 0.92% 1.24% 1.36% 1.20% 1.19%
5/31/2004 1.30% 0.49% 1.31% 1.62% 1.30% 1.24%
6/30/2004 1.30% 1.62% 1.30% 1.30% 1.27% 1.25%
7/30/2004 131% 1.21% 1.35% 131% 1.32% 1.30%
8/31/2004 1.29% 1.26% 1.35% 1.22% 1.33% 1.31%
9/30/2004 1.24% 1.27% 1.28% 1.33% 1.27% 1.26%
*0/29/2004 121% 1.16% 1.18% 111% 1.24% 1.26%
< 1/30/2004 1.28% 1.23% 1.29% 1.26% 1.29% 1.27%
Q  2aizom 1.54% 1.45% 1.53% 1.52% 1.47% 1.50%
S 1731/2005 1.40% 1.22% 1.42% 1.19% 1.37% 1.40%
O  228/2005 1.25% 1.22% 1.25% 121% 1.11% 1.23%
N 331/2005 1.60% 1.49% 1.46% 1.62% 1.47% 1.55%
©  #29/2005 151% 1.39% 1.50% 1.45% 1.43% 1.43%
©  531/2005 1.52% 1.49% 1.45% 1.36% 1.56% 1.52%
S 5/30/2005 1.63% 1.59% 1.46% 1.49% 1.44% 161%
—  7/29/2005 1.53% 1.40% 1.37% 1.47% 1.48% 1.53%
& 3312005 1.63% 1.57% 1.54% 1.53% 1.70% 1.67%
D ¥30/2005 1.50% 1.53% 1.42% 1.41% 1.37% 1.53%
O 0/31/2005 1.43% 1.43% 1.37% 1.43% 1.44% 1.42%
O 1/30/2005 1.45% 1.38% 1.38% 1.37% 1.37% 1.39%
W, 2/30/2005 1.56% 1.54% 1.47% 151% 1.47% 1.49%
®  1/31/2006 1.56% 1.47% 1.52% 1.48% 1.41% 1.44%
£ 2/24/2006 1.18% 1.20% 111% 1.14% 1.23% 1.16%
B ¥31/2006 1.46% 1.33% 1.38% 1.32% T.41% 1.45%
O 1/28/2006 1.12% 1.07% 1.05% 1.00% 1.03% 1.09%
O 33i/2006 1.35% 1.06% 1.25% 0.91% 1.35% 1.29%
o 33012006 1.24% 1.22% 1.19% 1.24% 1.08% 1.19%
& 1812006 1.20% 1.18% 1.16% 1.44% 1.12% 1.18%
T 3/31/2006 1.28% 1.26% 1.22% 131% 1.29% 1.26%
O 329/2006 1.11% 1.09% 1.05% 1.06% 1.07% 1.06%
7  0B1/2006 1.15% 1.13% 1.14% 1.38% 1.09% 1.10%
1/30/2006 1.06% 1.01% 1.07% T.11% 1.15% 1.03%
12/29/2006 1.02% 1.03% 1.14% 1.23% 1.07% 0.99%
1/31/2007 1.12% 1.06% 1.07% 1.13% 1.22% 1.10%
2/28/2007 0.89% 0.86% 0.88% 0.92% 0.97% 0.88%
3/30/2007 1.09% 1.04% 1.03% 1.12% 1.07% 1.06%
4/30/2007 0.97% 1.08% 1.03% 1.22% 0.97% 0.95%
5/31/2007 1.05% 1.05% 1.09% 1.10% 117% 1.03%
[Retorno médio | 1.47% 1.41% 1.42% 1.43% 1.43% 1.41%
[Desvio Padrio | 0.35% 0.41% 0.30% 0.30% 0.29% 0.29%
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Retorno mensal dos fundos long and short selecionados (variacao de cotas)

PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0612024/CA

ABN AMRO STAR LONG VOTORANTIM EQUITY BRADESCO FI MELLON LONG SHORT| GAP LONG SHORT GP LONG SHORT CARTEIRA LONG
DATA SHORT LONG SHORT MULTIMERCADO LONG FI MULTIMERCADO | FI MULTIMERCADO Fl AND SHORT
MULTIMERCADO SHORT MULTIMERCADO
1/31/2005
2/28/2005 1.84%
3/31/2005 -1.01%
4/29/2005 2.05%
5/31/2005 1.19% 2.18% 2.67%
6/30/2005 2.23% 1.65% 2.10%
7/29/2005 4.11% 1.74% 1.76%
8/31/2005 2.85% 1.67% 1.58% 2.44%
9/30/2005 4.55% 1.46% 2.27% 2.78%
10/31/2005 2.41% 1.62% 1.25% 1.31%
11/30/2005 1.96% 1.28% 2.57% 1.94% 1.72%
12/30/2005 2.42% 1.63% 2.57% 2.25% 2.57% 2.29%
1/31/2006 2.23% 1.69% 2.59% 3.24% 2.62% 5.80% 3.03%
2/24/2006 3.14% 1.27% 0.69% 2.14% 0.68% 2.00% 1.65%
3/31/2006 3.04% 1.39% 1.92% 2.94% 1.83% 2.05% 2.19%
4/28/2006 -0.35% 1.19% 1.23% 2.13% 2.59% 1.63% 1.40%
5/31/2006 1.51% 1.34% 0.52% 1.29% 2.31% 1.41% 1.40%
6/30/2006 2.12% 1.28% 0.90% 1.40% 0.96% 1.31% 1.33%
7/31/2006 1.32% 1.17% 1.40% 1.08% 2.26% 1.54% 1.46%
8/31/2006 0.03% 1.36% 1.14% 1.77% 2.35% 1.54% 1.37%
9/29/2006 1.38% 1.34% 0.50% 0.86% 0.82% 1.08% 1.00%
10/31/2006 0.95% 0.91% 1.27% 1.05% 1.65% 1.39% 1.20%
11/30/2006 1.05% 1.22% 1.16% 1.78% 1.28% 1.22% 1.28%
12/29/2006 2.53% 0.88% 1.14% 1.48% 1.85% 1.27% 1.53%
1/31/2007 2.30% 0.66% 1.30% 0.66% 1.77% 1.26% 1.33%
2/28/2007 1.92% 0.54% 1.39% 1.11% 1.60% 1.24% 1.30%
3/30/2007 1.93% 1.06% 0.90% 0.18% 1.43% 1.28% 1.13%
4/30/2007 0.33% 0.21% 0.24% 0.41% 1.38% 1.10% 0.61%
5/31/2007 1.39% 2.79% 1.22% 1.94% 1.69% 1.12% 1.69%
6/29/2007 1.02% 1.25% 0.69% 1.67% 1.60% 1.07% 1.22%
7/31/2007 1.80% 2.88% 1.97% 1.86% 1.43% 1.06% 1.83%
8/31/2007 0.33% 0.27% 0.47% -0.22% -0.30% 0.86% 0.23%
9/28/2007 0.52% 0.89% 0.39% -0.05% 0.63% 0.89% 0.54%
10/31/2007 0.64% 1.01% 1.69% 0.26% 1.18% 0.99% 0.96%
11/30/2007 1.39% 1.46% 2.34% -0.56% -0.81% 1.09% 0.82%
12/31/2007 1.31% 0.63% 1.59% 0.54% 0.85% 0.73% 0.94%
10 Médio 1.67% 1.31% 1.30% 1.32% 1.59% 1.46% 1.35%
) Padrdo 1.15% 0.59% 0.70% 0.92% 0.83% 0.98% 0.58%
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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