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Resumo

A reforma da previdéncia do setor ptblico tem ocupado lugar de des-
taque em debates politicos e técnicos e comega a motivar estudos aca-
démicos mais aprofundados. A importancia do tema decorre dos défi-
cits cronicos que essa reforma tem gerado para o sistema previdencia-
rio como um todo e do fato de que esses déficits representam restri-
cao importante a priorizacao adequada dos recursos e dos investimen-
tos publicos. Dentre as medidas estruturais que vém sendo adotadas,
destacam-se as que tém mobilizado Estados e municipios — inclusive
Minas Gerais — pa-ra constituir fundos que migrem do sistema de re-
particdo para o de capitalizagao, visando um equilibrio atuarial que va
aos poucos minorando o déficit, até uma situacao ideal em que o pro-
blema seja equacionado. Aplicando a técnica da fronteira eficiente de
Markowitz (1952), este estudo analisa o efeito das restricdes impostas
pela legislagao regulatéria a montagem de portfélios de ativos, consi-
derando trés paradigmas: uma carteira livre de restrigdes, uma cartei-
ra de um regime préprio de previdéncia publica — submetido a Reso-
lucao 2.652/99 — e uma carteira de uma entidade fechada de previdén-
cia complementar — submetida a Resolucao 3.121/03. Os resultados
obtidos e sua confrontagdo com um estudo de caso do Fundo de Previ-
déncia do Estado de Minas Gerais — Funpemg —, revelam pontos im-
portantes a ser observados tanto por gestores como por legisladores e
demais stakeholders envolvidos.
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assunto previdéncia vem ocupando lugar de destaque nos debates ocorri-

dos em diversos segmentos da sociedade brasileira e, por sua importancia,

tem motivado, cada vez mais, estudos académicos. Inserida em um contex-
to amplo de reformas urgentes, a da previdéncia parte da percepcao de que a
existéncia cronica de desequilibrios financeiros no sistema previdencidrio brasi-
leiro — a exemplo do que ocorreu também em outros lugares do mundo - tornou-
se insustentavel e tem seu custo pago por toda a sociedade.

Além da ampla mudanga na legislacao, aprovada recentemente no Congresso
Nacional, uma série de medidas estruturais foi proposta para ser seguida pelos
sistemas de aposentadoria dos Estados e dos municipios, com o objetivo de corri-
gir as distorg¢des do atual modelo previdenciario do funcionalismo publico, consi-
derando-se também o peso que esse segmento exerce no sistema como um todo.
Integram essas medidas estruturais a criacao de regimes préprios de previdéncia
(previdéncia publica), constituidos de fundos de finalidade previdenciaria, com
o0 objetivo de permitir a migragao gradativa dos entes publicos de regimes de re-
particao simples para regimes de capitalizacao.

Nos fundos de previdéncia publicos, como nos fundos de pensao privados, o
binémio risco x retorno norteia as acoes e preocupagdes dos gestores, principal-
mente as que envolvem as decisdes sobre formagao dos portfélios de investi-
mento, motivando também as normas dos agentes reguladores. No caso dos fun-
dos publicos, aplica-se a Resolucao 2.652/99 do Bacen, que estabelece as regras
para a constituicao das carteiras dos fundos de previdéncia publica e diretrizes
sobre sua gestao. Essa resolugao encontra similar para o caso privado na Resolu-
¢do 3.121/03 do Bacen, que regulamenta os mesmos aspectos para as entidades
fechadas de previdéncia complementar.

O que se buscou investigar com este estudo foi em que medida essas resolu-
¢Oes representam restricoes importantes, considerando-se tanto a rentabilidade
quanto o risco na alocagao estratégica dos portfélios de ativos de fundos sob suas
égides, confrontando-os entre si e com portfdlios livres de restricdes regulamen-
tares para, em seguida, com base em consideracoes tedricas e aplicacoes a um
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fundo especifico, o Fundo de Previdéncia do Estado de Minas Gerais — Funpemg —,
buscar conclusdes sobre a gestao de fundos de pensao em geral e sobre os fundos
publicos em particular.

A segunda secdo deste artigo apresenta as bases tedricas para o estudo, con-
textualiza os regimes proprios de previdéncia e previdéncia complementar priva-
da, detalha as resolugdes envolvidas e esboca o histérico do Funpemg, além de te-
cer consideragOes relevantes para a gestao de fundos de pensao. A terceira secao
desenvolve a metodologia utilizada no estudo. A quarta se¢ao apresenta resulta-
dos e a quinta faz a analise desses resultados. Finalizando, a sexta secao compde-
se das conclusdes e sugestdes para trabalhos futuros.

BASES TEORICAS PARA O ESTUDO

Os fundos de previdéncia subdividem-se em dois grandes grupos, segundo o
regime previdencidrio que adotem: o de reparticao ou o de capitalizagao. Segun-
do Bértin e Perroto (2003), em um sistema sob o regime de reparticdo, os traba-
lhadores em atividade realizam contribuicdes que, somadas as dos empregado-
res, financiarao os beneficios da aposentadoria percebidos por aqueles individu-
os que, na atualidade, fagam jus ao beneficio. Em contrapartida, esses trabalhado-
res adquirem o direito a percepcao, no futuro, de um beneficio de aposentadoria.

O regime de reparticao nao é necessariamente ineficiente, mas complexo, am-
plamente dependente de varidveis demograficas e, sobretudo, segundo aqueles
autores, com enorme sensibilidade a circunstancias politicas que promovam even-
tuais afrouxamentos das condi¢Oes para a concessao de beneficios e, mais ainda,
que criem regimes especiais ou aposentadorias de privilégio — o que tem sido
apontado como a principal causa da faléncia do sistema previdencidrio publico
brasileiro.

E claro que esse problema poderia ser resolvido pela simples, mas criteriosa e
minuciosa, revisao atuarial, que, entretanto, geraria a necessidade de aumento
nas aliquotas de contribui¢do ou de reducao dos beneficios prometidos, énus es-
se que € politica e financeiramente — especialmente no quadro brasileiro — im-
possivel de ser assumido.

A légica do regime de reparticao se resume, segundo aqueles autores, nas se-
guintes equacgoes:

axwxT = xJ (1)

em que:
a, € a taxa de contribui¢do no periodo t;
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w, € o saldrio real médio no periodo;

T, é o ntmero de trabalhadores contribuintes no mesmo periodo t;

B, representa a aposentadoria média no periodo t e

J, representa o niimero de aposentadorias no mesmo periodo.

Da relagao (1), depreende-se que, em uma situagao de equilibrio or¢gamenta-
rio, o nivel das aposentadorias pode ser expresso por:

T
Bt :J—txat X0, (2)
t
A relagao (T/]) representaria a quantidade de trabalhadores ativos por aposen-
tado e, segundo os autores, depende diretamente de varidveis demogréficas, eco-
nomicas e institucionais.
A equacao (2), por sua vez, pode ser reescrita como:

.
Bz xt (3)

a J

t t

O que a equacao (3) mostra é que, se a razao (T/]) é afetada negativamente por
fatores conjunturais diversos, a preservagao da proporcao entre o nivel médio
dos beneficios e a taxa de contribuicao para o sistema (B/a) passam a depender
da possibilidade de que as mudangas percentuais nos salarios (w) compensem o
decréscimo na taxa de sustentacao do sistema. Os problemas inerentes ao regime
de reparticdo sao facilmente perceptiveis e tém motivado a migragao para os regi-
mes de capitalizacao.

Sob um regime de capitalizacdo, as contribuicdes sao acumuladas e investidas
em um menu determinado de instrumentos financeiros. Em sua forma pura, que
propiciaria um atingimento automatico do equilibrio atuarial, teriamos os bene-
ficios de aposentadoria inteiramente dependentes do saldo gerado, ou seja, da so-
ma das contribuig6es realizadas (o, x @) e da taxa de rentabilidade obtida (1 + 1),
isto é, de a,x W x (1 + r), em que r € a taxa de retorno obtida pelos investimentos
do fundo no periodo. Esse seria, segundo Bértin e Perroto (2003), um sistema no
qual a contribuicao é definida, mas nao o beneficio.

Se, ao contrdrio, o beneficio é previamente definido, o cumprimento da pro-
messa obriga a revisao peridédica dos calculos atuariais como forma de gerar as
modificagdes necessarias nos niveis de contribuicao, de modo que o sistema man-
tenha sua solvéncia no longo prazo. Obviamente, em qualquer caso, a obtencao
de um retorno num patamar minimo (em funcao da meta atuarial) é vital para o
regime e, além disso, retornos maiores do que o minimo podem aumentar a folga
financeira, atenuando a necessidade do reajuste dos niveis de contribuicao.
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PREVIDENCIA CAPITALIZADA NO BRASIL E REGULACAO

O mercado financeiro brasileiro ja tem as entidades fechadas de previdéncia
complementar, as chamadas EFPC — que utilizam regimes de capitalizacao — como
figuras permanentes. Segundo a Anbid (2003), as fundagdes representam hoje
um mercado de R$ 119 bilhdes em recursos administrados. Por outro lado, o mer-
cado dos regimes préprios de previdéncia (previdéncia puablica), constituido de
fundos de finalidade previdencidria criados para migrar também, gradativamen-
te, o sistema publico para os regimes de capitalizacao, é um mercado emergente
que, acredita-se, represente hoje algo em torno de R$ 20 bilhdes, distribuidos en-
tre recursos administrados, royalties e titulos publicos.

Preocupado com a necessidade de disciplinar as aplicagdes dos recursos dos
fundos de capitalizacao, sempre tendo em mente a relagao entre risco x retorno,
o Conselho Monetério Nacional — CMN - regulamentou o assunto e até criou nor-
mas distintas para os regimes proprios de previdéncia (fundos publicos) e para as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPC —, subordinadas a Se-
cretaria de Previdéncia Complementar, a saber: a Resolugao 2.652/99 para os fun-
dos com finalidade previdencidria e a Resolucao 2.928/01, que recentemente foi
substituida pela Resolugao 3.121/03, para as EFPCs.

RESOLUCOES BACEN 2.652/99 E 3.121/03

As regulamentagOes concernentes a aplicagio de recursos das reservas técni-
cas garantidoras dos beneficios dos planos de beneficios das EFPCs e dos regimes
proprios de previdéncia divergem especialmente no que concerne ao leque de pro-
dutos financeiros que podem ser adquiridos pelas organizacoes gestoras dos recur-
sos previdencidrios e no que se refere aos requisitos técnicos de controle de risco.

A Resolucao 2.652/99 do Bacen, aplicavel aos fundos com finalidade previden-
cidria, limita os gestores dos regimes préprios de previdéncia a aplicar recursos
em moeda corrente, em titulos publicos federais ou de emissao pelo Banco Cen-
tral, em fundos de investimento em renda fixa, poupanca e em fundos de renda
variavel — como sdo impropriamente denominados os fundos regulamentados
pela Comissao de Valores Mobiliarios — CVM —, sendo vedada a aplicagao direta
em agoes.

Ja a Resolugao 3.121/03, que substituiu a 2.829/01, e que € aplicavel as EFPCs,
elenca um rol de opcoes de investimentos bastante amplo. Basicamente, a reso-
lucao de 2003 manteve as mesmas alternativas de investimento da Resolucao
2.829/01, alterando apenas os limites de aplicacdo em cada género de ativo. O
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Quadro 1 resume as opgdes e os percentuais limites de investimento contidos
nessa resolucao.

Quadro 1. Resolu¢ao CMN 3.121 - Limites de alocagao

Renda Fixa Baixo risco crédito 100% Tit. Tes. Nacional, Bacen ou com garantias
(Até 100%) 80% CDB, RDB, Poupanca, CCB, CRI, Debéntures,
Tit. Est. ou Mun. de Baixo Risco Crédito, FIDC
10% Cotas de FIEX

Médio/alto risco crédito | CDB, RDB, Poupanca, CCB, CRI, Debéntures, Titulos Mu-
(Até 20%) nicipais e Estaduais de médio e alto risco, FIDC (ndo
considerados de baixo risco)

Renda variavel AcOes em mercado Novo mercado e Nivel 2 da Bovespa (até 50%)
(Até 50%) Nivel | da Bovespa (até 45%)
Demais (até 35%)
Participacdes Acoes e debéntures de SPE, Fundos em empresas emer-
(até 20%) gentes e em participagoes
RV - outros ativos BDRs (niveis Il e I11), Acoes de rmpresas do Mercosul no
(até 3%) pais, debéntures, ouro)
Imoveis Até 14% durante 2003 | Carteiras de desenvolvimento

Até 11% a partir 2006 | Carteiras de aluguéis e rendas
Até 8% a partir 2009 Carteiras de fundos imobiliarios
Outros investimentos imobiliarios

Empréstimos e financia- Empréstimos a participantes (até 15%)
mentos (Até 15%) Financiamentos imobiliarios a participantes (até 10%)

Com relacao ao gerenciamento de risco, as resolugdes concernentes aos regi-
mes préprios nem sequer mencionam a necessidade de instrumentos de mensu-
racao de risco pelos administradores, sendo apenas exigido que as instituigcoes
administradoras de recursos apresentem ao ente patrocinador "[...] no minimo
mensalmente, relatério detalhado contendo informacdes sobre rentabilidade e
risco das aplicacoes” (Paragrafo 2° art. 4).

Ja com relacao as EFPCs, elas eram originalmente (Resolugao 2.829/01) obriga-
das a calcular o VaR - Value at Risk — de suas carteiras, mas a Resolugao 3.121/03
alterou as exigéncias relativas a esses controles, passando a exigir a manutencao
de um sistema de controle de divergéncia nao planejada entre o valor da carteira
e o valor projetado para ela, no qual devera ser considerada a taxa minima atuari-
al para os segmentos de renda fixa e de renda variavel, devendo o VaR ser utiliza-
do até que nova metodologia de controle e avaliacao de riscos seja implantada.
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O FunNDO DE PREVIDENCIA DO ESTADO DE MINAS GERAIS — FUNPEMG

O Funpemg é um fundo de previdéncia, em regime de capitalizagio de recur-
so0s, que compde, em parte, o Regime Préprio de Previdéncia Social — RPPS — dos
servidores publicos do Estado de Minas Gerais, a luz dos dispositivos legais da
Emenda Constitucional n. 20/98, da Lei Federal n. 9.717/98 e da Lei Complemen-
tar Estadual n. 64/02.

O Fundo agrega os servidores efetivos que ingressaram no servico publico a
partir de janeiro de 2002. Os demais servidores, ou seja, aqueles que entraram
para o servico publico antes de 2002, sao destinatdrios da Lei Complementar n.
77/04, que criou o Fundo Financeiro de Previdéncia — Funfip —; neste altimo caso,
funciona pelo regime de reparticao simples, em que a contribuigao previdencia-
ria dos servidores ativos e os recursos do Tesouro do Estado dao sustentacao ao
pagamento dos beneficios aos segurados.

A referida LC 64/02 estabeleceu, em seu anexo, tabela de contribuicao progres-
siva do segurado e patronal, iniciando, em agosto de 2002, com a contribuicao de
1% do segurado e 2% do ente patronal, e terminando em 2012, quando chegara a
11% e 22%, respectivamente.

A iniciativa da LC 64/02 integra a estratégia do governo de Minas Gerais de
criar uma estrutura de previdéncia, objetivando, mediante o recolhimento de
contribuicoes previdencidrias — calculadas em bases atuariais — aplicadas em um
fundo de capitalizacao, gerar as receitas necessarias ao pagamento dos beneficios
previstos, desonerando diretamente, dessa forma, o Tesouro Estadual.

Por deliberagao expressa da referida LC 64/02, o Fundo somente pagara benefici-
os a partir do ano de 2010 e qualquer ocorréncia de beneficio que venha a ocorrer
até o final de 2009 sera suportada pelos recursos do Funfip. Integram, ainda, as re-
ceitas do Funpemg os recursos oriundos da Compensagao Financeira, decorrentes
do Convénio assinado com o Instituto Nacional de Seguridade Social — INSS.

O Funpemg é vinculado administrativamente ao Instituto de Previdéncia dos
Servidores do Estado de Minas Gerais — Ipsemg —, que completa sua estrutura de
gestao, juntamente com os Conselhos de Administracao e Fiscal, integrantes de
sua administracao superior.

A massa de segurados representa um ntmero préximo a 27.000 servidores, e
o Fundo registrou um patriménio de R$ 35,6 milhdes em 27/2/2004; os recursos
sao aplicados nas modalidades permitidas pela regulamentagao do Conselho Mo-
netdrio Nacional, a Resolucao 2.652/99, do Banco Central do Brasil.

A gestao patrimonial do Funpemg visa assegurar o cumprimento da meta atua-
rial constituida pela variacio do Indice Nacional de Precos ao Consumidor — INPC,
mais a taxa de juros anual de 6%; outrossim, seu objetivo gerencial é superar a
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variacao do CDI. Portanto, o fundo possui como meta estratégica a superacao da
meta de juros reais de 6%, muito embora possam ocorrer situacdes em que adotar
0 CDI como referéncia — sem perder o INPC de vista — possa ser mais vantajoso
sobre o ponto de vista de rentabilidade.

CONSIDERACOES SOBRE GESTAO DE FUNDOS DE PENSAO

Segundo Boulier e Dupré (2003), a gestao dos fundos de pensao mescla a ges-
tao financeira tradicional com algumas especificidades e com a insercao do pro-
blema - tipicamente financeiro — em sistema sociais complexos. Quer no sistema
de capitalizacao, quer no sistema de reparticao, o fio condutor da gestao financei-
ra dos fundos deve ser a satisfacio de uma populacao que integra, pelo menos,
governo, empresas, assalariados e aposentados, além de outros envolvidos indi-
retamente.

Isso cria, dentre outras, a necessidade de um correto "casamento” entre ativos
e passivos, a exemplo do que também ocorre nas institui¢oes financeiras. Entre-
tanto, segundo a Association Francaise dés Fonds de Pension — AFPEN (1996) —, a
formalizacao da idéia de administrar um portfélio em funcao de desembolsos de
pagamentos futuros e atuais é recente e ainda nao se observaram todas as suas
conseqiiéncias, e existe escassa literatura sobre o assunto.

Para Boulier e Dupré (2003), o objetivo social representa o "norte” da alocacao
de ativos, ou seja, a meta principal é o pagamento de pensdes ao menor custo e
com grande seguranca. Nesse sentido, segundo Sherris (1993), a variacao no valor
dos ativos é o principal componente na determinacido do ganho financeiro de
longo prazo e na probabilidade de insolvéncia.

A alocacao de ativos, sujeitos a volatilidades, em portfélios, de forma a maxi-
mizar fungOes de utilidade, remete o problema imediatamente a formulacao cls-
sica de Markowitz (1952), assim como a técnicas de imunizacio, como em Redin-
gton (1952) ou Wise (1984). E, portanto, a tradicional dicotomia risco x retorno
que rege o0 assunto, com a mesma inexorabilidade com que atua em todos os mer-
cados financeiros: ou seja, se quisermos ter um beneficio elevado (ou maior folga
financeira) devemos, naturalmente, correr mais riscos.

Por outro lado, para que um fundo de pensao possa prosperar, deverd haver
estabilidade, sendo ele capaz de lidar com a instabilidade politica e até mesmo de
supera-la. Se os beneficios sao definidos, o valor das contribui¢oes deve ser esta-
vel; de modo inverso, se as contribui¢Oes sao definidas, os beneficios é que nao
poderao flutuar; além do que as flutuagdes nas contribuiges esbarram em pro-
blemas politicos ou financeiros, como no caso brasileiro, em que estimativas dao
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conta de que a completa transformacao do atual sistema de reparticao para um
de capitalizacdo escritural envolveria aumento das contribuicdoes da ordem de
300% do PIB brasileiro.

A alocagao de longo prazo dos ativos, por qualquer técnica que se queira ado-
tar, corresponde ao que a literatura em geral denomina de alocagao estratégica. O
mais comum nesse caso é encontrar aplicacdes da cldssica andlise de média-vari-
ancia de Markowitz (1952) com suas diversas extensdes, consideradas também
as restrigoes adicionais resultantes das especificidades dos fundos de pensao.

A alocacao estratégica se cinde ainda em duas outras abordagens: a estatica,
que considera que a composigao do portfélio (e também dos compromissos) nao
é suscetivel de variagdo no tempo, e a dindmica, que leva em conta possiveis ajus-
tes na composicao do ativo (ou do passivo) no decorrer do tempo, em funcao das
flutuagoes estocasticas as quais o patrimonio € sensivel, resultantes tanto da dina-
mica dos mercados como de possiveis erros nas condigdes e assuncoes iniciais.

Indmeros sao os trabalhos que abordam, de forma direta ou indireta, essas
flutuagoes: Cairn e Parker (1995) dao tratamento estatistico a questao das contri-
buicoes que ocorrem em ambiente estocdstico. Sherris (1993) apresenta um mo-
delo de alocagao estratégica multiperiédico como um problema de Pesquisa Ope-
racional com restri¢des dindmicas. A prépria utilizacdo da fronteira eficiente de
Markowitz (1952), como instrumento puramente estitico para alocagdo de ati-
vos, € questionada: Michaud (1989) contesta a larga aceitacao da fronteira efici-
ente como instrumento adequado de andlise e coloca como compreensivel a indi-
ferenca que muitos gestores financeiros nutrem por ela. Para esse autor, o princi-
pal problema com a otimizacdo média-varidncia € a tendéncia de maximizar os
efeitos de erros contidos nas condigdes iniciais (variaveis de entrada), principal-
mente no que se refere a auséncia de restri¢des importantes, como a impossibili-
dade prética de se fazer short sales (venda a descoberto), por exemplo.

Zimmer e Nierderhauser (2003) propdem um modelo de otimizacao de portfé-
lio, baseado nas consideragoes de Michaud (1989), dentre outras, em que se con-
sideram as incertezas nas distribuicdes de retorno dos ativos, objetivando a esta-
bilidade do portfélio resultante sob mudanca nas varidveis de entrada.

Além da alocagao estratégica — de longo prazo —, existe também a necessidade
da alocagao tatica de ativos, que, segundo Boulier e Dupré (2003), complementa o
ato de gestao. Trata-se, nesse caso, do aproveitamento de informacoes privilegia-
das em relagao a circunstancias especiais e/ou transitérias, que justifiquem uma
alteracao do portfélio em relacao ao benchmark — perseguido no longo prazo -,
de forma a tirar proveito desse ou daquele mercado. Consiste, por exemplo, na
busca de melhor rentabilidade mensal, obtida sem muito distanciamento da alo-
cacao estratégica, sempre com o objetivo de maximizagao da rentabilidade final.
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O que se quer, nesse caso, portanto, é maximizar o vetor de rentabilidade
antecipada dos ativos, ou seja:

Maax 21 a iRiamtecipada (4)

sob a restricao de orcamento

o =1 (5)
em que os alfas representam o peso dos ativos no portfélio.

O nao-distanciamento da alocacgdo estratégica pode, segundo Boulier e Dupré
(2003), ser formulado como restri¢ao adicional de tracking-error:

n

TE(a)’ = Y (0, o)+, o) w6 D gO, ()

k=1 ij=1 i
€m que:
TE(a) < Teto (7)

Os 0 e a* representam as alocacdes taticas e estratégicas; p a correlacao entre os
portfélios (tatico e estratégico) e os 0" os desvios-padrdes (e varidncias).

Note-se que, aqui, o tracking-error representa justamente a liberdade que é
concedida ao gestor. Existe liberdade para alocagoes taticas, desde que elas nao
comprometam o benchmark de longo prazo, que, naturalmente, sera fungao tam-
bém da meta atuarial. Isso se coaduna, perfeitamente, com as modificagoes suge-
ridas pela Resolugao 3.121/03, anteriormente citadas, para substituir o VaR como
instrumento de controle de risco.

Na prética, a alocacao de ativos nunca é inteiramente estatica, e tanto os para-
metros do fundo como o préprio ambiente financeiro ndo permanecem constan-
tes, sendo necessaria uma modelagem dindmica, tendo em vista o casamento da
politica de gestao com as contribui¢des. No caso de sistemas com contribui¢oes
definidas, o interesse é o de que as pensdes futuras sejam as maiores possiveis,
enquanto no caso de sistemas com beneficios definidos, além da garantia de atin-
gimento da meta atuarial, em tese proporcionada pela alocacao estratégica, é dese-
javel uma performance financeira que garanta folga financeira ou que permita
minimizar as contribuicdes. Isso é particularmente importante no caso dos fun-
dos publicos, e, ademais, em qualquer caso é indispensavel manter baixa a varia-
bilidade das contribui¢des e elevada a seguranca das pensoes.

Boulier, Michel e Wisnia (1996), dentre outros, apresentam um modelo em
que acdes sao utilizadas como instrumento de gestao dindmica, no qual, uma vez
travada uma rentabilidade minima (dada por um ativo sem risco), pode-se buscar
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superavits financeiros, de modo a reduzir as contribuicdes com o natural aumen-
to da volatilidade, estabelecendo uma alocacao 6tima considerando-se relagoes
de trade-off entre o aumento do risco pela agregacao dos ativos de maior risco
(agOes) e ganhos com a politica de contribuigdo. O modelo (assim como existem
outros) é generalizavel para outros ativos de risco. De modo geral, esses instru-
mentos de gestdo dindmica, visando a melhor combinagao de alocagao de ativos e
obrigacdes de forma a maximizar retornos, constituem ferramentas decisérias
que integram o que se denomina de Asset Liability Management.

As resolugoes do CMN se relacionam diretamente com a alocagao dos ativos
nos fundos que regem, e, se por um lado constituem restri¢des que, em tese, vi-
sam limitar o risco, por outro podem influir nas possibilidades de perseguicao
nao sé da meta atuarial, mas principalmente dos ganhos adicionais que permiti-
ria uma alocagao mais livre do patriménio desses fundos.

METODOLOGIA UTILIZADA

Muitas sdo as formulagoes hoje existentes para o problema de otimizacao de
um portfélio de investimentos, originalmente abordado por Markowitz (1952).
De modo geral, em termos microecondmicos, um investidor racional terd como
meta escolher a alocacao de ativos que maximize sua expectativa de utilidade.
Ou seja, dadas as antecipacoes de rentabilidade e as restricoes, a composicao do
portfélio deve maximizar um critério econdmico.

A partir da consideracdo de que os investimentos se distribuem normalmente
e que uma ampla classe de fungdes de utilidade se equivalem a funcao de utilida-
de quadratica, chegamos ao critério de Markowitz (1952), que corresponde a uma
relacdo de troca entre a rentabilidade esperada de um portfélio e o risco desse
mesmo portfélio, sendo essa troca realizada via o coeficiente A de aversao ao ris-
co, préprio do investidor. Ou seja, trata-se de:

Max (R, = A07,) ®)
em que R - retorno do portfélio — corresponde a média dos retornos dos ativos,
e Oi corresponde a varidncia (ou volatilidade) dos retornos. Os a. representam as
propor¢oOes investidas em cada ativo.

Trata-se, portanto, de um problema de otimizacao quadrética tradicional, aqui
sob as restri¢des préprias do investidor (propor¢des minimas e maximas a inves-
tir nos ativos e outras de carater legal) e sob a restricao de orcamento, ou seja,
Ya. =1, significando que a integra do portfélio estd investida nos n ativos.
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Demonstra-se que, para um nivel de aversao ao risco, existe um tnico portfé-
lio que satisfaz a esse critério. Esse portfélio é o de rentabilidade méxima para o
nivel de risco associado. A chamada fronteira eficiente é o conjunto dos portfdli-
os otimizados, quando A varia, e representa uma figura qualquer (uma hipérbole
quando sé existe a restricao de orgamento) no espago de média-varidncia (plano
de rentabilidade-risco).

Embora o problema da fronteira seja muitas vezes tratado como um problema
multiperiodo, aqui se trabalhou com a alocacao em periodo tnico, estatica, de for-
ma a concentrar a analise nos aspectos peculiares da gestdao do fundo em estudo.

Na pratica, uma forma de gerar a fronteira eficiente é utilizar um ativo livre de
risco (no caso, utilizamos 6% a.a., que € a rentabilidade da caderneta de poupan-
ca), obter os pesos dos ativos no portfdlio tangente e depois utilizar o fato de que
a identificacdo de quaisquer dois portfélios na fronteira é suficiente para cons-
truir o conjunto completo de portfélios de risco que minimizam a varidncia para
determinada média de retorno (gerar a fronteira), por meio da solucao dos siste-
mas lineares obtidos ao fazer os pesos dos diversos portfélios iguais a combina-
coes lineares dos dois outros identificados. Todas as fronteiras para o estudo fo-
ram geradas com o Excel 2000.

Para a montagem dos portfdlios da carteira livre de restricdes e da carteira su-
jeita a Resolugdo 3.121/03 - reguladora das EFPCs —, trabalhou-se com os quatro
ativos mais utilizados no mercado, a saber: fundos de investimento, Ibovespa, ti-
tulos publicos e titulos privados; na carteira livre, ndo houve qualquer restricao
de composicao dos ativos e, na carteira sujeita a Resolugao 3.121, usou-se a limi-
tacao de 50% para Ibovespa e 80% para titulos privados.

Para a carteira sujeita a Resolugao 2.652/99 — Regimes Proprios —, foram utiliza-
dos trés ativos: fundos de investimento, Ibovespa e titulos puablicos, uma vez
que, nesse caso, existe restricdo quanto a aplicacao em titulos privados de forma
direta e restricao de 30% em Ibovespa e 80% em fundos de investimento.

Para os fundos de investimento, trabalhou-se com a rentabilidade e com a
varidncia resultante da composicao de dados histéricos de 20 fundos de renda
fixa do mercado brasileiro. O Ibovespa foi adotado como proxy para renda varia-
vel e utilizou-se para os titulos publicos uma carteira composta por LFTs de trés
diferentes vencimentos, respectivamente 16/2/2005, 18/1/2006 e 17/1/2007.

Cabe destacar aqui a inexisténcia de dados histéricos no mercado brasileiro
para os titulos privados, o que obrigou a ado¢ao de um procedimento gerador de
uma proxy, com base nos titulos ptblicos, considerando-se um desagio adicional
para risco de mercado, conforme descrito abaixo.

Todos os ativos tiveram considerados os histéricos de rentabilidade didria no
periodo de 14/2/2003 a 13/2/2004 (252 dias uteis).
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GERACAO DA PROXY PARA PREMIO DE TITULOS PRIVADOS

Tendo em vista que o mercado secundério de divida privada no Brasil é ainda
incipiente, as séries histéricas de rendimentos de papéis provenientes desses
mercados, altamente iliquidos, apresentam-se inevitavelmente lacunosas e cur-
tas. Dessa forma, para a elaboracao de andlises que envolvam esse mercado, fez-
se necessaria a construcao de séries histéricas simuladas, proxys de histéricos de
preco e rentabilidade de titulos privados.

Partindo do fato de que o mercado americano de divida privada é um mercado
ja maduro e que apresenta liquidez, inclusive para as emissdes de empresas bra-
sileiras, decidiu-se utilizar os prémios pagos por esses titulos sobre a Brazilian So-
vereign Eurobond Curve (curva de juros de titulos soberanos brasileiros no mer-
cado internacional em 17/2/2004), para simular os prémios pagos internamente
pelos titulos privados em relacao aos titulos publicos indexados pela Selic, como
se vé abaixo, no Grafico 1. A equacao da curva foi obtida por regressao (nao line-
ar) e resultou, em 17/2/2004, igual a:

Spread = -10,605 (duration)® + 143,82 duration + 41,639  (9)

com a duration em anos.

Grafico 1. Curva de juros de titulos soberanos brasileiros.
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Fonte: Banco Pactual.

Utilizando-se a média dos spreads, ponderada pelo volume das emissoes pri-
vadas de Eurobonds e dos prémios pagos por estes sobre a Brazilian Sovereign
Eurobond Curve, obteve-se um prémio médio dos titulos privados 20,27% maior
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que dos titulos publicos. Esse fator foi multiplicado pelo prémio médio da cartei-
ra de titulos publicos — LFT —, 1,61% a.a. em 20/2/2004 para vencimento médio
em 18/1/2006, obtendo-se, dessa forma, o prémio médio para carteira de titulos
privados 1,94% a.a. O quociente entre os dois prémios médios, que resultou em
1,003212, foi interpretado como gerador de um prémio adicional do papel priva-
do em relacao ao titulo publico, gracas ao risco de crédito, e utilizado como fator
de correcao para as rentabilidades didrias dos titulos privados no mercado nacio-
nal em relagao aos titulos publicos também no mercado nacional. Alias, cabe res-
saltar que esse procedimento resultou em valores bastante realistas quando con-
frontados com as séries de rentabilidades disponiveis no mercado brasileiro.

GERACAO DE PISOS DE RENTABILIDADE

Junto com as fronteiras, a drea para analise foi delimitada pela geracao de um
piso de rentabilidade (shortfall), considerando-se tanto o CDI como o INPC + 6%
aa (meta atuarial do Funpemg), conforme descrito abaixo.

Baseado em um modelo adaptado de Boulier e Dupré (2003), o piso de rentabi-
lidade, que corresponde & menor rentabilidade aceitdvel para cada volatilidade,
foi gerado, dentro do espaco de média-varidncia da fronteira, pela reta:

R=Q,0+R (10)

€m que:

Q, € o quantil a p% de N (0.1) - no estudo foi utilizado um desvio padrdo e
R .. arentabilidade do CDI (ou da meta atuarial).

RESULTADOS OBTIDOS

O Gréfico 2 mostra a fronteira obtida para a carteira livre de restricoes, o Gra-
fico 3 a fronteira para a carteira sujeita a Resolugao 3.121/03 e o Gréfico 4 mostra
carteira sujeita a Resolugao 2.652/99. Ja o Grafico 5 mostra as fronteiras em con-
junto com as retas dos pisos de rentabilidade, com o Fundo de Previdéncia do
Estado de Minas Gerais — Funpemg — aparecendo como ponto em destaque. Os
eixos verticais representam retornos médios expressos em % ao més.
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Grafico 2. Fronteira eficiente de fundos de investimento, lbovespa, titulos publicos e titulos privados - cartei-
ra livre.
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Grafico 3. Fronteira eficiente de fundos de investimento, lbovespa, titulos publicos e titulos privados - cartei-
ra 3.121/03.
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Grafico 4. Fronteira eficiente de fundos de investimento, lbovespa e titulos publicos - Resolucao 2.652/99.
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Gréfico 5. Fronteira eficiente de fundos de investimento, Ibovespa, titulos publicos e titulos privados - Reso-
lucao 3°.121/03 x Resolucao 2.652/99 x Carteira livre.
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ANALISE DOS RESULTADOS

Cabe destacar, inicialmente, o carter estitico da anélise, na medida em que
tudo que se estd analisando aqui leva em consideragio o desempenho dos ativos
nos Gltimos 252 dias. Ao mesmo tempo em que ilustra a importancia da alocacao
estratégica, o estudo sugere também a importancia das consideracdes dindmicas.
A prépria mudanga de cendrio macroecondmico que se avizinha afetard a rentabi-
lidade histérica dos indicadores, levando a um reposicionamento das fronteiras,
e dai a importancia do tratamento dindmico.

Como era de se esperar, as fronteiras mostram que, de fato, a Resolugao 3.121
€ menos restritiva do que a Resolugdo 2.652, permitindo pontos mais eficientes
(maior rentabilidade) para todos os niveis de risco. Como o Funpemg — e todos os
fundos publicos - estao sujeitos as restrigdes da 2.652, o estudo sugere uma limi-
tacdo efetiva para os gestores na perseguicao de rentabilidade, se comparados
com os gestores de fundos privados. Ja a Carteira Livre, considerados os ativos do
estudo, nao representa uma fronteira mais eficiente do que a da Resolugao 3.121,
possuindo apenas uma extensao maior de portfdlios eficientes possiveis, o que
se deve a inexisténcia de restricdes quanto aos percentuais dos ativos na compo-
sicao dos portfélios.

A ineficiéncia do Funpemg em relacao a todas as fronteiras se deve a restrigoes
adicionais das politicas de investimento (teto de 50% em titulos ptblicos) e uma
vez que ele ainda ndo possui (por problemas legais que envolvem o credencia-
mento de institui¢des) acesso a todo o mercado de titulos publicos e fundos de
investimento, estando autorizado a operar somente com duas tesourarias e trés
fundos de investimento de perfil "investidores institucionais".
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Por outro lado, a impossibilidade de operar com renda variavel (introduzida
também por sua politica de investimento) nao parece ter sido importante no pe-
riodo estudado, ja que, em qualquer nivel de risco (mesmo os mais elevados), em
qualquer das fronteiras, o Ibovespa possui participacao pequena ou nula nos port-
félios. Inicialmente, esse resultado surpreende, visto que, nos mercados da maio-
ria dos paises, agOes sdo justamente o mecanismo gerador de rentabilidades adi-
cionais (além das metas atuariais).

Isso pode confirmar maior volatilidade do Ibovespa em relacao ao mercado
aciondrio de paises como EUA e Franga, o que pode ter sido ainda mais notavel no
periodo analisado, dada a grande volatilidade da Bolsa em 2003. Outrossim, cabe
destacar que, apesar disso, os fundos de pensao privados — EFPCs — no Brasil pos-
suem porcentagem significativa de Renda Variavel Nacional em seus portfélios e
que, ao contrario do que aqui se utilizou como proxy, os fundos de pensao nao
possuem gestao passiva de renda variavel; esses compram agoes especificas com
base em andlises fundamentalistas e ndo uma carteira de indice (Ibovespa). Des-
sa forma, o que o estudo sugere pode nao se verificar se a estratégia do gestor for
uma gestao ativa de uma carteira de agoes.

Talvez o ponto mais surpreendente do trabalho tenha sido a importancia que
o estudo parece conferir aos titulos privados como mecanismo de ganho de ren-
tabilidade. Nos portfélios de maior rentabilidade, eles atingem propor¢oes bas-
tante elevadas; na carteira sob a égide da Resolucao 3.121, a proporgao de titulos
privados é praticamente o limite maximo permitido na resolucao (80%). Em que
pese ao fato de se estar utilizando uma proxy, existe certa coeréncia no resultado,
uma vez que, como sao titulos de baixo risco de crédito (AAA a BBB), nao existe ra-
zao para que nao apresentem esse desempenho. Alids, como mostra o estudo, o
mercado internacional precifica os prémios de risco de alguns desses titulos em ni-
veis inferiores a riscos soberanos, o que nao deixa de suscitar algumas reflexoes.

Ademais, tendo como dado que a aquisicao de titulos privados (com bons ra-
tings de crédito) pelos fundos de pensdo no mercado brasileiro é uma estratégia
de maximizacao de retorno em relacao a risco de mercado, cabe revelar que tais
papéis incorrem em outro importante risco do mercado interno, o risco de liqui-
dez. Esse tipo de risco, presente pelo fato de o mercado secundario de crédito
privado ser de pequeno volume no Pais, pode, contudo, ser minimizado pelo uso
de técnicas de Asset Liability Management, que permitam o carregamento desses
ativos até sua data de vencimento.

Outrossim, as retas dos pisos de rentabilidade mostram que as duas fronteiras
sao eficientes em relagdo ao INPC + 6% a.a, mas nao em relagao ao CDI. O Funpe-
mg, por sua vez, apresentou, no momento da analise, uma alocacao mais eficien-
te que ambos. Trata-se de um contexto peculiar ao ano de 2003, o que mostra a
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importancia de encarar a alocacao estratégica via fronteira como constantemente
passivel de revisao. O ano de 2003 foi de queda de inflacao e de juro ainda eleva-
do, o que distanciou a reta do INPC das fronteiras e do Funpemg, o qual conse-
guiu obter resultados satisfatérios com sua carteira de renda fixa de titulos pabli-
cos e fundos de investimento. Entretanto, o panorama que se desenha para 2004
sugere mudancas nesse cendrio, o que pode provocar revisdes dentro do proces-
so da gestao dindmica, até mesmo da contribuicao.

A meta gerencial estabelecida para o Funpemg de bater o CDI visa gerar folga
financeira; o estudo indica que problemas poderao ser encontrados, se isso tiver
que ser feito sob a égide da Resolucgdo 2.652. Nesse sentido, os pontos em que a
reta do piso de rentabilidade do CDI cruza as fronteiras (tanto a 3.121 como a
2.652) representam os pontos em que se tém 68% (quantil da distribuicao normal
com um desvio-padrao) de confianca de que aquele portfélio atingira o CDI. Este
pode ser até um parametro para, dada a necessidade de se atingir o CDI, limitar
risco, ou, ao contrario, dado um risco maximo aceitavel, desistir de se atingir o
CDI, principalmente se a meta atuarial ja tiver sido atingida.

A tarefa de gerir um fundo publico de previdéncia nao difere, essencialmente,
da gestao de um fundo privado. Nos dois casos, o que se deseja é a melhor relacao
entre risco e retorno que propicie o cumprimento das metas atuariais e, na medi-
da do possivel, maior folga financeira; especialmente no Brasil, onde a quase to-
talidade dos fundos de pensao sao de beneficios e nao de contribuicoes definidas.

O estudo realizado sugere certa limitacao na eficiéncia da gestao para o caso
dos fundos publicos, provocada pela atual legislacao, se comparada com a que re-
ge os fundos privados e com carteiras livres, nas quais os gestores nao parecem
restritos pela legislacdo. Assim é que, se por um lado faz sentido, tanto em um ca-
S0 como em outro, limitar a discricionariedade do gestor na assuncao de riscos,
por outro essa limitagdo nao se deveria constituir em obstaculo ao bom uso dos
instrumentos financeiros (todos disponiveis) na perseguicao de rentabilidades
que nao implicassem riscos além de certo patamar.

A questao de estabelecer esse patamar é também um assunto ainda em desen-
volvimento. No caso dos fundos de pensao, a simples mensuragio de VaR nao
significa muito e parece que caminhamos para um consenso de que o ideal seria
medir permanentemente, de forma dindmica, a aderéncia do portfélio do fundo
a sua meta atuarial, restando sempre uma margem para que o gestor possa traba-
lhar buscando ampliar sua rentabilidade.

Nesse sentido, o estudo se mostra revelador quanto ao fato de que titulos de
renda varidvel como acbes ndo sao a panacéia que se imagina para resolver esse
problema de rentabilidade, e que outros instrumentos, como os titulos privados,
podem perfeitamente constituir-se em alternativas pertinentes.
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Muitos sao os estudos por realizar e indimeros sdo os modelos que podem ser
replicados para os fundos brasileiros. Além disso, modelos matemdticos mais
complexos, que levem em consideragao todas as questoes dindmicas envolvidas,
podem ser elaborados e testados, dentre os quais, aqueles de natureza ALM, ou
Asset Liability Management. Tudo isso, em um ambiente em que o volume de da-
dos disponiveis aumenta e em que cresce o interesse académico pela adocao defi-
nitiva do assunto como linha importante de pesquisa.

Abstract

The Brazilian public pension system reform has been highlighted in
current political and technical debates and begins to motivate deeper
academic studies. The relevance of the theme is due to the chronic
pension system deficit and to the fact that it represents an important
constraint in the hierarchy of public expenditure and investments.
Among the structural measures that have been taken, the strategy led
by States and Municipalities — including Minas Gerais — stand out,
mainly in what concerns the creation of funds that migrate from the
allotment to the capitalization system, aiming at an actuarial balance
capable of slowly diminishing pension funds deficits up to the point
of solving the problem. By applying Markowitz's efficient frontier tech-
nique, this study analyzes the effect of legal constraints on the as-
semblage of portfolios, considering three paradigms: a constraint-free
portfolio, a public pension fund portfolio (under Res. 2.652/99 con-
straints), and a private complementary pension fund portfolio (un-
der Res. 3.121/03 constraints). The confrontation between the results
and a case study of the "Fundo de Previdéncia do Estado de Minas
Gerais — Funpemg” (Pension Fund of the State of Minas Gerais), stress
important issues to managers, legislators and stakeholders involved.

Key words: Pension fund; Risk and return; Regulation.
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