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Resumo

A partir da Emenda Constitucional 41/2003, tornewbrigatéria a constituicdo de regimes
de previdéncia no sistema de capitalizacdo porepdd estados e municipios. As
contribuicdes previdenciarias nesse sistema saadas pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), sendo alocadas no mercado financeiro natintle se obterem retornos suficientes
para a capitalizacdo do fundo, o qual deve obterretmrno minimo definido pela meta
atuarial. Baseando-se na premissa de que o0s agefidesacionais e, portanto, buscam
alocacbes eficientes (i.e., que maximizam o retgraa um dado risco assumido), neste
artigo propfe-se a avaliagdo das alocacdes deswecude trés regimes estaduais de
previdéncia, estudando o desempenho de seus mwtBhra fundamentar a andlise e avaliar
se as alocacdes sdo realmente eficientes, utdigon- modelo de Selecdo de Portfélio,
fundamentado na tradicional visdo de Markowitzr@pps-se seu rebalanceamento, sempre
gue necessario, em fungéo das limitacdes pratmsesultados encontrados sugerem que as
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alocacgbes dos fundos em questdo ndo sédo Gtimasrolasapenas o cumprimento das metas
atuariais, e ndo a aplicacao eficiente dos recursos

Palavras-chave:Alocacéo de recursos. Regimes Proprios de Presi@l&ocial. Sele¢do de
portfélio. Rebalanceamento. Piso de rentabilidade.

Abstract

Since the promulgation of the Constitutional Ameedind1/2003, the establishment of self
pension funds by Brazilian states and municipalitrethe capitalization system has become
mandatory. In this system, social welfare taxeguleged by the National Monetary Council

(CMN), must be allocated in the financial markeidare required to obtain a minimum

return, set forth by actuarial target. Based onpgramise that the agents are rational and,
hence, seek to optimize utility through efficiedtoeation of resources, we proposed to
evaluate the asset allocation of three state selipn funds. To accomplish this, we analyze
the performance of their portfolios, based on theims achieved and the risks taken. To
provide this analysis with a solid foundation andevaluate whether the allocation is truly

efficient, we have adopted the portfolio selectioethod, based on the traditional Markowitz

model, which we have rebalanced whenever necessiagn practical restraints. The results
found suggest that the allocation of resourcedbyfunds is not efficient, and only seeks the
attainment of the actuarial targets.

Keywords: Asset allocation. Pension fund. Portfolio selattiRebalancing. Shortfall.
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1 INTRODUCAO

Apesar de a Constituicdo Federal de 1988 ja tddaquestdo de regimes préprios de
previdéncia social de estados e municipios, foiesaea partir da Lei n. 9.717/98 (BRASIL,
2008f), da Emenda Constitucional n. 20/98 (BRAXD08a) e, posteriormente, da Emenda
Constitucional n. 41/03 (BRASIL, 2008b), que foteteninada a obrigatoriedade da composicao
destes por parte dos Entes Federados, nos charRadoses Proprios de Previdéncia Social
(RPPS). Constituidos no regime de capitalizicés contribuicdes previdenciarias patronais e
dos servidores feitas a esses fundos devem seadg@dsi no mercado financeiro com o propésito
de auferir no minimo a meta atuarial de 6% reaiarem de forma a garantir a sustentabilidade do
sistema ao longo do tempo, custeando os beneffatosos dos servidores publicos. As
aplicacbes dos recursos dos Regimes Préprios déd@mneia Social (RPPS) séo disciplinadas
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), por meio Rasolucdo n. 3.506/07 (BRASIL,
2008¢f.

Um ponto ainda pouco explorado pela literatura esabtema se refere a eficiéncia da
alocacdo dos recursos dos RPPS por parte de sstnsege Em especial, as limitaces impostas
a aplicacdo dos recursos pela atual normatizacde per fonte de dificuldades para a obtencéo
de maior rentabilidade. Se este for o caso, nomas flexiveis poderiam facilitar a gestdo dos
recursos e, por conseguinte, a obtencédo de resslsperiores as metas atuariais. Por outro
lado, em um ambiente de juros reais altos em rdn@a como observado no pais até
recentemente, os gestores dos RPPS podem termimanggligenciar retornos superiores,
contentando-se em buscar o alcance da meta de @#oaem termos reais.

Desse modo, este artigo propde uma analise cdéiggestdo dos recursos financeiros dos

RPPS. Busca-se verificar, sob a otica do bindnsicofretorno, a otimizacdo das aplicacbes de

! Segundo Baima (1998, p. 24), o regime de capiigiia & aquele “em que se arrecadam dotacbes &cnica
contribuicBes regulares permanentes, contribuicesaordinarias temporarias e outras eventuais itasce
programadas ao longo da existéncia do plano defiberse de modo que, ao final de cada ano, estjatituido o
capital de cobertura das aposentadorias que deseramncedidas a partir de cada um desses anessBas, com
pagamentos vitalicios, contando-se inclusive conreaslas auferidas com os investimentos realizados s
capitais que se vao acumulando”.

2 A Resolucdo n. 3.506/07 (BRASIL, 2008a) é, na aded a terceira que disciplina a matéria. A prienéii a
Resolucéo n. 2.652/99 (BRASIL, 2008c), e a segtinida Resolugdo n. 3.244/04 (2008d).

3 Excecoes relevantes sdo os estudos de Bertucza®orélix (2004, 2006).
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recursos a luz da teoria da diversificacdo efieigaroposta por Markowitz (1952). Em outros

termos, busca-se examinar se a alocacdo das &gsciganceiras dos RPPS minimiza riscos ou
maximiza retornos de maneira eficiente. Para tauttiizam-se dados de retornos histéricos de
titulos e valores mobilidrios e uma ferramentatediea que possibilitara a construcao de uma
curva de fronteira eficiente e uma curva de pisoei¢abilidade para trés RPPS estaduais. Os
resultados encontrados sugerem que os gestordarams ndo fazem alocacdes eficientes, mas
sim aloca¢Bes meramente satisfatorias, isto éuaspgssibilitem o alcance das metas aturais,
permitindo a sustentabilidade do sistema.

O artigo esté dividido em quatro secfes, além destaducdo. Na Secdo 2 analisa-se a
teoria da alocacdo de recursos financeiros e diaego a gestdo de fundos previdenciarios. Na
Secdo 3 apresenta-se a metodologia de trabalhosel§ao 4 discutem-se os resultados.

Finalmente, na secdo 5 apresentam-se algumas sodeslu

2 A GESTAO FINANCEIRA DE FUNDOS PREVIDENCIARIOS

Vérios autores apresentam como problematica dacd&dudos fundos de pensdo o
casamento de ativos e passivos e a selecdo déliportjue, além de atender ao fluxo de caixa,
possa honrar de forma perene as obrigacdes futNesse sentido, Boulier e Dupré (2003)
interrogam como se devem repartir adequadameritezestimentos financeiros de um portfolio,
dado o risco de alocacdo de ativos. Segundo elesi@ia dos profissionais da area concorda
que o desempenho do portfélio depende em grante giessa deciséo

Cairns (1995) e Boulier e Dupré (2003) afirmam quebjetivo a ser alcancado na gestéo
financeira € o de assegurar um pagamento miningedsdo com dado nivel de seguranca. Os
excedentes em relagdo ao minimo podem ser admatistrincorrendo em mais risco. Nesse
sentido, diversos autores, como Berstein (19979ri®rd (1998) afirmam que, ao se pautarem
numa analise de longo prazo, o investimento em sagd@nais vantajoso para 0S recursos

excedentes, mesmo ao se considerar uma volatilidad® no curto prazo.

* Na selecéio do portfélio, um dos eventos-chave ermentes a um individuo é como alocar riqueza atives
alternativos. Quase todas as instituicdes finaasdi#m o mesmo problema, mas com a complicacédmaalice
que elas necessitam incluir explicitamente as teniaticas de suas obrigacdes na analise (ELTON)EBHR,
1997).
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Todavia o investimento em ativos de risco, comoeag®ao € unanimidade. Alguns

estudos empiricos com dados brasileiros demongjteanem funcédo das altas taxas de juros, o
investimento exclusivo no segmento em renda fieadg as necessidades atuariais dos regimes
de previdéncia. Bertucci, Souza e Félix (2006) almoram esse ponto ao ressaltarem que o
segmento de renda fixa € suficiente para garamtimgprimento das metas atuariais. Entretanto é
importante destacar que, ao se considerar a gestdongo prazo, incorrer em mais risco pode
ser tanto oportuno como imperativo ao se vislumbréorte declinio da taxas de juros reais no
Brasil. Por isso mesmo, Bertucci, Souza e FeliX)62Ja atentam sobre a necessidade de se
encontrarem alternativas a renda fixa no casolbimasidevido a perspectiva de queda dos juros.
Como consequéncia dessa discussdo, percebe-seodéingm da correta selecdo de
ativos que compde os portfélios dos fundos. Bodepda teoria de selecdo de portfélio esta
fundamentada no trabalho de Harry Markowitz (1958).construcdo de sua teoria, Markowitz

pressupds algumas premissas, bem destacadas fmr Pin

Os investidores avaliam as carteiras apenas comrizagalor esperado e na variancia
das taxas de retorno sobre o horizonte de um meriasl investidores nunca estéo
satisfeitos. Quando chamados a escolher entreireartde mesmo risco, sempre
escolhem o de maior retorno; os investidores s@esms ao risco. Quando chamados a
escolher entre duas carteiras de mesmo retorn@reezscolhem a de menor risco; 0s
ativos individuais sado infinitamente divisiveis,rjamto um investidor pode comprar
qualquer fracdo de um ativo financeiro; existe uaa livre de risco, na qual um
investidor pode tanto emprestar, quanto tomar estguie; os custos de transagdo e
impostos séo irrelevantes. (PINTO, 2004, p. 28-29)

Segundo Elton e Gruber (1997), apenas considem&toono médio e a variancia do
retorno €, naturalmente, uma simplificacdo relaivanclusdo de pressupostos adicionais que
possam descrever mais completamente a distribdig&etorno do portfolio. Trabalhos recentes
desenvolveram condi¢cdes necessarias tanto na fungiédade dos investidores, como na
distribuicdo de retorno de ativos que resultarianma teoria de média-variancia 6tima. Também
pesquisadores, como Lee (1977), Kraus e Litzenbgf#76) (ambos citados por ELTON;
GRUBER, 1997), ofereceram teorias de portféliorativas que incluiam mais pressupostos,
tais como desvios, ou foram exatos para descrig@@s realisticas da distribuicdo de retorno
(FAMA, 1965; ELTON; GRUBER, 1974pudELTON; GRUBER, 1997).

Todavia, segundo 0os mesmos autores, a teoria da m@&dancia permaneceu a pedra

angular da moderna teoria do portfélio, a despgsas alternativas. Acredita-se que haja duas
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razbes para a persisténcia da teoria. Primeireoréatda média variancia por si so requer grande

numero de dados da parte dos investidores e nagudlquer evidéncia de que a adicdo de
momentos extras melhore a desejabilidade do pmrtéélecionado. Segundo, as implicacdes da
teoria da média variancia foram bem desenvolvidas, largamente conhecidas e tém grande
apelo intuitivo. Os profissionais que nunca utid@a um otimizador aprenderam que as
correlacbes, tanto quanto as médias e variand@asnscessarias para entender o impacto da
adicdo de um ativo ao portfolio.

No entanto Michaud (198%pud Bertucci, Souza e Félix (2004) contesta a teoria da
diversificagcédo eficiente de Markowitz como instrurtteadequado de analise, visto que muitos
gestores financeiros sdo indiferentes a essa teBsse mesmo autor ainda problematiza os
fundamentos da teoria salientando que “a otimizagadia-variancia é a tendéncia de maximizar
os efeitos de erros contidos nas condi¢oes ini¢i@saveis de entrada), principalmente no que
se refere & auséncia de restricdes importantes) eormpossibilidade pratica de se faghort
sales(venda a descoberto)” (BERTUCCI; SOUZA; FELIX, 20p. 43).

Outro avanco da literatura tem sido a consideraighama funcédo de utilidade para se
fazer a selecdo de portfélio. Dessa forma, BerfuSouza e Felix (2004) salientam que a
alocacdo de ativos, sujeitos a volatilidade, entf@as, de forma a maximizar fungbes de
utilidade, remete o problema imediatamente a foagdod classica de Markowitz (1952). O
emprego da funcdo utilidade € motivado pelo fatoqde tal abordagem € um paradigma
fundamental da Economia e da Teoria Financeirangéan porque proporciona uma base
racional para tomada de deciséo (ELTON; GRUBER7199

Segundo 0os mesmos autores, um dos principais pmableteéricos que tém sido
analisados € como o problema do periodo Unicoti@stdgpoderia ser modificado se o problema
real do investidor fosse de natureza multiperiédatadmico). Sherris (2008), em seus estudos,
considera que a alocacdo e selecdo de portfélidspermiodicos sdo o somatoério de periodos
unicos, mas, apesar de as técnicas de tempo dismetesponderem mais proximamente a
situacdo pratica, com as quais € possivel considera série de técnicas numeéricas que tornem
mais faceis as alocacdes Otimas, a alocacdo ewdpedinico ndo se apresenta 6tima no caso

multiperiddico.
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2.1 Alocacgéo estratégicaersus alocacao tatica

Dentre os autores que tém abordado o problemauwhol®$ de pensado, destacados neste
trabalho, somente dois fazem a distincdo explimitize alocacdo estratégica e alocacao tatica.
Autores como Cairns (1995), Elton e Gruber (199@jam como estratégia de alocacdo o
rebalanceamento do portfolio; Sherris (2008) t@mo estratégia a imunizacdo do portfolio.
Eles e outros autores ainda sugerem como estrategi@cacdes na concepc¢ao multiperiddica ou
a metodologia de otimizag&o dinamica.

Nesse sentido, Bertucci, Souza e Félix (2006) #alie que a alocacdo estratégica €, na
literatura em geral, a alocacdo em ativos de Igmgao dos recursos do fundo por qualquer
técnica que se queira adotar.

Parte da literatura, entretanto, tende a disting@ltocacéo estratégica da alocacéo tatica.
Para Boulier e Dupré (2003), por estratégica emrteseda reparticdo media do portfélio de acordo
com as necessidades de uma instituicdo, levandmssonta principalmente seus investimentos
ou as necessidades do futuro poder aquisitivo deindividuo, considerando a liquidez
necessaria durante o periodo. A alocacéo estratégielativa a um longo horizonte de tempo.
Por alocacao tatica os autores consideram a eseoilfancdo das oportunidades de mercado. A
alocacdao tatica € efetuada em curto prazo, em usroméam trimestre.

Para Bertucci, Souza e Félix (2006), os fundoscasm de alocacdo estratégica, devem
orientar sua gestdo de ativos de tal forma quengarao alcance de uma meta atuarial —
determinada pela necessidade de equilibrio erfueese arrecada e 0s compromissos (presentes
e/ou futuros), e incluindo também como arrecadagsigeceitas financeiras provenientes da
alocacado dos recursos. Segundo eles, a alocagatégista €, em principio, “complementada por
alocacoes taticas, cujo objetivo € aproveitar asrtopidades de mercado”, o que comunga
exatamente com o conceito de Boulier e Dupré; esaentam que tais oportunidades sdo em
funcdo de ampliar a rentabilidade do fundo, gerandwm folga financeira que garanta a
seguranca das pensdes e permita manter baixa abilidade que gere aumento das
contribuicdes.

A alocacao estratégica toma como base 0s objadiwasem alcancados, que, no caso dos

fundos de penséo, sdo honrar os compromissos ddi@elefinidos hoje. Para tanto, deve-se
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fazer alocacdes que manterdo o poder aquisitivtoge ou seja, alocar os recursos de tal forma

gue os indexe, pelo menos, a inflacdo. Ou, aimaart decisdes hoje que vislumbrem igualar ou
superar 0 piso de rentabilidade, o0 que seria, diaEnte, a meta atuarial.

A alocacdo tatica € o complemento da alocacéo tégita, que continua sendo,
independente do que acontecer, a referéncia &sepanhada.

O método proposto por Boulier e Dupré (2003) é yusta do portfélio estratégico,
porque se considera que sao as tendéncias de loregom que devem decidir sobre as
caracteristicas principais do investimento. A ajécatatica consiste na busca de uma melhor
rentabilidade mensal, obtida sem se distanciar dedaaalocacdo estratégica. A alocacao tatica
resulta, portanto, da maximizacao da rentabilidaHdeomo projetada pelo gestor.

Sendo assim, duas metodologias de alocacdo esteatdgydesenvolvem atualmente em
torno de uma concepcdo comum. A hipotese inicial aealiagbes consiste em modelar a
rentabilidade das classes de ativos por variavead@ias, das quais se conhecem 0s principais
momentos. Outra hipotese considera que essas eigrisqgguem uma distribuicdo normal. A
rentabilidade média e a matriz de variancia-covaiéddessa rentabilidade sdo suficientes para
caracteriza-las totalmente.

Isso nos remete a problemética da otimizagcédo didoporda propria concepcédo classica
de Markowitz, utilizada inclusive por Boulier e D@g2003) e Bertucci, Souza e Félix (2004).

Algumas contra-argumentacdes sao feitas ao comsidena alocacdo estratégica na
otimizacdo dinamica, visto que a fronteira efiogerdt partir do modelo classico tem uma
atribuicdo estatica. Dessa forma a otimizacédo diceintiliza-se da concep¢do multiperiédica em

detrimento a periodos Unicos na concepc¢ao classica.
2.2 Imunizacgéo

A preocupacdo com as estratégias de alocagcdowies &im sido primeiramente tratada
com as estratégias de imunizacdo e competicdo.rikgipas discussdes sobre estratégias de
imunizagdo foram feitas por Frank e Redington (18p2d ELTON; GRUBER, 1997) e séo

destinadas a assegurar que a mudanca no valardg @sultante de uma mudanca nas taxas de
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juros € igual ou maior que a mudanca correspondeatezalor das obrigagbes (passivo).

Presume-se que a alteracdo nas taxas de jurosaogmtantaneamente, e implementar a
estratégia na pratica requer constante rebalancgearde portfélio ativo ao longo do tempo e
também conforme se alteram as taxas de juros.

Elton e Gruber (1997) comungam da ideia de quédagatdes dos fundos de pensédo tém
sido tratadas na literatura de imunizacdo. Acraditpue algumas das importantes decisdes
futuras para a teoria de portfdlio envolverdo dus@o explicita de obrigacdes na decisdo de
alocacdo de ativo [0 que ja tem ocorrido em estwdoda mais recentes]. Porém, apesar de
conceitualmente facil de resolver, a implementag@am sistema que inclua tanto obrigacées
como ativos, de modo a produzir uma ideia praéaapito mais dificil.

No caso brasileiro, ainda ndo é preocupante a magéo do portfélio com estratégia de
alocacéo, visto que, de acordo com Bertucci, Seugglix (2006), “mesmo tendo melhorado
com o Plano Real, a moeda ainda néo é forte oiesnfiicpara impedir que operacdes financeiras
de longo prazo — como é o caso da alocacdo estatedg fundos de pensdo — requeiram algum
tipo de indexacao, que, desta forma, proporcioranaunizacao”.

Os autores acrescentam que, historicamente, aSaka e, por extensdo, a taxa das
operacoes interbancarias (CDI) tém produzido tagass de juros elevadas. Tudo isso tem
interferido, de certa maneira, com o0 conceito deado estratégica, jA que, ao contrario de
economias desenvolvidas, nesse cendrio o mercadend@ fixa passa a garantir o alcance
praticamente automatico das metas atuariais.

Ainda de acordo com Bertucci, Souza e Félix (2086)se levar esse tipo de estratégia de
investimento ao extremo, casando carteiras atigas carteiras passivas, a literatura interpreta
como um modelo de imunizacdo, em que a alocacdatégita da carteira se restringe a
aquisicao de ativos vinculados diretamente ao énglissivo da carteira.

A alocacgéo estratégica voltada a uma imunizacagplaentem por efeito uma gestéo
passiva em que “ndo h& alocacdes de ativos” e simindexacdo absoluta da carteira a uma
meta atuarial.

Porém os mesmos autores alertam que a indexacd®(f da carteira, ou seja, a
imunizagdo completa é inviavel em paises de taggsrds reais baixas, visto que as taxas que
fariam indexacdo do passivo ndo poderiam ser abtidamercado através da aquisicdo de um

Unico tipo de ativo.
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G

A recomendacdo dos autores € a gestdo contempkaleeéncia aos movimentos

inflacionarios, seja em cenarios de juros baixef@ sge juros altos. Segundo eles, a diferenca
entre os dois casos é: “em cenario de juros atadpcacao estratégica se resume — pelo menos
em termos de necessidade em relacédo ao atingirdanteeta — em alocar o suficiente em renda
fixa”; enquanto “em cenario de juros baixos, o getgm de buscar alternativas — inclusive, em
renda variavel —, devendo, nesse caso, considdéan, dos riscos que ja considera, a aderéncia
ao indexador de sua meta”.

Os estudos de Bertucci, Souza e Félix (2006) sogatessa forma, a aderéncia ao indice
de inflagdo que baliza a meta atuarial. Concluem ‘guutilizagdo de uma carteira imunizada
representa, por outro lado, uma sugestéo efetiraquatornar os problemas de se encontrar um

benchmarkepresentativo da meta atuarial para comparacao”.

2.3 Rebalanceamento

Normalmente as discussfes sobre rebalanceameatdgididas entre dois pontos: um
tratando o rebalanceamento como mais uma técniestdeégia de selecdo do portfolio; outro,
como solucgédo as criticas do modelo de Markowitz.

Cairns (1995) é um dos autores que trata o relbedamento de forma estratégica na
escolha do portfélio. Sendo assim, entende-se duadn mantém uma proporcdo constante de
seus ativos em cada classe e €, portanto, indemtende nivel de fundo corrente. Na pratica, o
fundo é rebalanceado periodicamente apenas partamieixos 0os custos de transac¢do, de modo
gue as proporcoes em cada classe podem ser destémdaorariamente de seus valores-meta.
Sugere, por exemplo: o fundo pode ser rebalanceadovez ao més, ou uma vez ao ano, ou
sempre que a proporcdo do fundo numa dada clasagvde se desvie de seu valor-meta em
mais de 2%.

O autor faz algumas combinagfes simuladas com stigeativos qonsols, bonds,
equities)de baixo risco e outros com maior risco com mgaoaliferenciada no intuito de gerar

novas fronteiras, utilizando-se da estratégia dmlamceamento. Deve-se ressaltar que essas
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observacdes foram delineadas a partir do modeldNVdee (1994 apud CAIRNS, 1995).

Entretanto é possivel que outros modelos de ativesevem a conclusdes diversas.

Outra técnica ainda € destacada por Cairns (1988 pontrapor a estratégia de
rebalanceamento, denominada como portfélio de eedar propor¢cdo constante. Segundo o
autor, é uma estratégia descrita por Black e J(8&7) e Perold (1992pud CAIRNS, 1995).
Nela h& dois portfélios-modelo: um de baixo riscoutro de alto risco, nos quais se podem
investir os ativos do fundo. O portfélio de segui® propor¢cdes constantes requer que seja
investido certo niumero do excedente do fundo ertighiorde risco e o restante em portfélio de
baixo risco. O excedente é aqui definido como senelkcesso de ativos sobre algum “piso”. Por
exemplo, o piso pode ser definido pelas regrasofi€rscia minima, e ndo precisam ser as
obrigacdes atuariais, que séo utilizadas no céldalaivel de financiamento. Se a grandeza do
excedente for exatamente zero (isto €, o valoratiess for igual ao do piso), entdo a grandeza
do fundo investida em portfélio de alto risco sezéo.

Sherris (2008) também considera o rebalanceamemtao cestratégia, contudo suas
proposicoes sao feitas de tal forma que seu usweoem funcéo de variagbes nas mudancas nas
taxas de juros, o que deixa explicito seu uso cestratégia e imunizacao.

O que parece razoavel para este trabalho € tratebadanceamento como restricdo ao
modelo de Markowitz, vista a impossibilidade pratide venda a descoberto que o modelo
propbe para fazer as alocacdes de recursos enmréscolher o melhor portfélio dado o risco
gue se permite assumir.

Dessa forma, tratar-se-a do rebalanceamento da anderma como Zimmer e
Niederhauser (2008) consideram basicamente, ouggegado o modelo de Markowitz sugere a
alavancagem a partir da venda a descoberto, igisé,negativo na hipétese de uma composicao
com ativos com pesos menores que zero. Assim, quanionteira eficiente gerada sugerir

determinado ativo sua venda a descoberto, proparsee rebalanceamento.

2.4 Piso de rentabilidade
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As alocag0Oes de recursos e, por efeito, a selegortfolio tém que ser feitas em funcéo

da probabilidade de retorno a seu risco associkatas as metodologias apresentadas até entéo
devem ter sempre como premissa que o portféliollEscotem que honrar, no minimo, as
obrigag0Oes futuras. Dessa forma, toda decisdow@stimento deve cumprir, ou melhor, ser igual
ou maior do que a meta atuarial.

A meta atuarial, principalmente em regime de chpétedo, € o retorno minimo que o
fundo deve ter para que cumpra suas obrigacfesrasienha sustentavel. Dessa forma, em se
tratando do minimo de retorno exigido do fundo dipda escolha do portfdlio, sugere-se sua
manutencdo para manter a aderéncia a meta atl@oatudo, como em qualquer escolha de
investimento, mesmo sendo no segmento de rendaefireesmo ao se considerarem titulos
publicos ou privados pré-fixados com taxas de netsuperiores a rentabilidade minima exigida,
deve se ter em mente seu risco associado. Issong@ios por dois motivos: um devido a sua
precificacdo a mercado, que oscilard de acordo @alisposicdo do preco que os agentes de
mercado estdo dispostos a pagar; outro, mesmogjleye o titulo a vencimento (marcacao a
vencimento) e garanta sua taxa de retorno a phrtpreco de aquisicdo, ha o riscodidault.
Sendo assim, sempre havera um risco associado lguguativo, mesmo aqueles com nota
maxima deatings (classificacéo de risct)

A rentabilidade minima de um fundo, portanto, degesua meta atuarial, e seu piso de
rentabilidade ghortfall) sera uma fungcéo de probabilidade, associado ao eskorizonte do
tempo mais a rentabilidade minima. Dessa formatamo do portfolio deve obedecer a seguinte
condicdo: dado um nivel de rentabilidade minimgnjRcom certo nivel de probabilidade igual a
p% para um horizonte h dado, um portfélio serd idemado como admissivel, se sua
rentabilidade Re volatilidades, verificarem (BOULIER; DUPRE, 2003 p. 127, 128):

O
Rp = —(Qp ) + Rmin (1)

Jh

A reta da equacdo, portanto, é definida por:

® Ao se considerar tal premissa, todo ativo terd fumado de probabilidade, que, no caso do mercadndeiro,
acredita-se que sdo movimentos aleatdrios queneetora média, isto é, seguem uma distribuicdo nodeal
probabilidade.
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o
+ Rmin

r :Qp\/ﬁ 2)

onde R.n = rentabilidade minimiay = volatilidade; h = horizonte/periodo g ®‘quantil’ a p%
de N (0,1).

“Esta equacdo da a rentabilidade correspondentenigel de volatilidade e pode-se

interpreta-la como o limite dentro do plano risetrno (R,c) abaixo do qual se tem uma
probabilidade superior a p% de obter, para o hot&zd, uma rentabilidade inferior a,RR’
(BOULIER; DUPRE 2003, p.127).

Bertucci, Souza e Félix (2004) propdem uma adaptagdmodelo de Boulier e Dupré, de
tal forma que, junto com as fronteiras, a area paéise foi delimitada pela geragdo de um piso
de rentabilidade; aqui considerada, a meta atugnarmalmente INPC + 6% ao ano)
corresponde a menor rentabilidade aceitdvel dedacoom a volatilidade dentro do espaco de

média-variancia da fronteira, definida pela reszguir:
= QpU + Rmin 3)

onde @ é o quantil a p% de N(0,1) — utilizado como o degpadréo e Ri, a rentabilidade da
meta atuarial.

3 METODOLOGIA

Véarias sao as estratégias que decorrem da selecgmrtfdlio. Todas elas remetem
basicamente a escolha racional do individuo e,adesmeira, tomam-se como fundamento as
concepcdes da selecao do portfélio a partir do toatkeMarkowitz (1952).

Este trabalho também se propde a contribuir péitaratura brasileira sobre a escolha do
portfélio nos RPPS, tomando como ponto de parfidacipalmente, o artigo de Bertucci, Souza

e Félix (2004), que usaram a mesma técnica emaedtidaso de um Regime de Previdéncia.
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Para tanto, considera-se que o0s retornos dos imesads seguem uma distribuicdo

normal; a escolha do portfélio segue uma funcaotididade quadrética; os investidores/gestores,
em suas escolhas, sempre ponderam um ativo livresci® os investidores/gestores estdo em
constante escolha entre o retorno e o risco askodia portfélio, “sendo essa troca realizada via
o coeficienteh de aversdo ao risco”, o que é sintetizado pelata (BERTUCCI; SOUZA,
FELIX, 2004, p. 45):

Max(R, - Ac?;)

(ai...an)

(4)

em queR; € o retorno do portfolio, a partir da média dasmes dos ativos que o compdem;
a§ € a variancia (risco entendido como volatilidad@3 retornos; ex € a proporcao investida

em cada ativo.A principal restricdo se refere gamento, ou sejaZm =1, o que significa que

o recurso disponivel esta investido totalmente empartfélio de n ativos.

Como em Bertucci, Souza e Félix (2004), trabalhmgem a alocacdo em periodo Unico
(neste estudo dois anos fechados em dias Uteioeirapgosicdo a 252 dias Uteis equivalente a
um ano, no artigo citado), estatica, de forma aeotmar a analise nos aspectos peculiares da
gestdo dos fundos em estudo. A natureza multipeadsera levada em conta a partir da
estratégia de rebalanceamento, de modo a adegamdlse as especificidades dos casos
estudados.

Dessa forma, para gerar a fronteira eficiente, géliaado um ativo livre de risco. Para
tanto, utilizaram-se varias simulacfes: ora a meégbBamétrica da poupanca (em termos
nominais), visto que alguns autores como Bertugoyza e Félix (2004) a consideram como a
aplicacao pratica sem risco, devido ao retornoademeta de poupanca; ora a taxa Selic média
(média geométrica) do periodo em anadlise, indexador titulo publico com maior
representatividade da divida brasileira, segun&elatério Anual de Divida Publica Brasileira/
2008 (TESOURO NACIONAL, 2009), uma vez que a maiaia literatura internacional utiliza o
rendimento dos titulos publicos como taxa livreideo (Ver BODIE; KANE; MARCUS, 2000,

p. 172).
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A escolha dos ativos livres de risco € necessaria pe obterem os pesos dos ativos no

portfolio tangente e depois construir um conjunt pbrtfolios de risco que minimizam a
variancia para determinada média de retorno, @y agjropria fronteira eficiente.

Para se construir a fronteira eficiente e, portaat@lisar a eficiéncia das alocacdes de
recursos dos RPPS, utilizou-se uma base de dados€seguintes caracteristicas: cqraxy,

a partir das séries temporais disponibilizadas Balaco Central do Brasil, séries histéricas com
a composicao das cotas diarias de seis tituloscp8blseis fundos de investimentos e o indice
Bovespa, que compreendem o periodo entre 02-06-£23Q612-2008.

No que se refere aos titulos publicos, foram esbodh série de titulo pablico pré-fixado;
série de titulo publico indexado a Selic; sériegidos publicos indexados ao IGP-M, um com
maturidade inferior a cinco anos e outro com mdaale superior a cinco anos; e séries de titulos
indexados ao IPCA, com as mesmas maturidades eoant

Na escolha dos fundos buscaram-se: dois fundosadi@ em dos trés maiores grupos
financeiros do Brasil, segundo a revista "VALORM0'0(VALOR ECONOMICO, 2009), que
recebem aplicacdes de trés RPPS estaduais do, Bxasib proxy de fundos de investimentos.
Sao eles: Bradesco FI Referenciado DI Premium; &@al FI Referenciado DI Federal Plus; Itad
Gov PP Referenciado DI; Itau Institucional DI; Bistitucional Renda Fixa; BB Regime Préprio
e,

Por fim, o Ibovespa, por se tratar de renda vari@veer a média das principais acdes
negociadas na bolsa de valores brasileira, fazatlb comagproxy de fundos de acdes e fundos
previdenciarios com carteiras em ac¢des

Os principais avancos e diferencas em relacaoti@o ale Bertucci, Souza e Félix (2004),
tomado como referéncia para este trabalho, sdgdadmmo taxa livre de risco da taxa de juros
da caderneta de poupanca em termos nominais, erdavezxa real de 6% ao ano, e também
simulacdo com a taxa Selic média; ampliacdo da mmpara trés RPPS, em lugar de apenas um;
atualizacdo da analise de retornos esperados eladidade dos titulos e valores mobiliarios
selecionados; e destaca-se, fundamentalmente, alanekamento do portfélio em funcéo da

impossibilidade prética (critica ao modelo) desss=fem vendas a descoberto.

® Somente o BB Institucional Renda Fixa e Itai Giw dassificados como Renda Fixa; os demais s&sifitados
como Referenciado DI.

" A escolha dos titulos e valores mobiliarios emstfi respeita a restricio legal dos RPPS — ResolON
3.506/07 (BRASIL, 2008e) —, ou seja, qualquer pqpiartfélio) gerado pela fronteira eficiente é paskde ser
adotado.
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Ademais, acrescentou-se a consideracdo de um @isenthbilidade de acordo Boulier e

Dupré (2003):

r :Qpi+ Rmin 5)

vh

onde Q» é 1,644854, correspondente a uma probabilidade9%e o esta associado ao desvio-

padrdo encontrado a partir da base de dados;o horizonte de tempo da andliseRen € a
meta atuarial, considerada como INPC + 6%a.a, ta garrecomendacéo do atudrio responsavel
por um dos regimes pesquisado

Por fim, apés a geracdo da fronteira eficiente;sked rebalanceamento no intuito de
viabilizar um portfélio verossimil na pratica, oeja evitar as vendas a descoberto de titulos e
valores mobiliarios.

Para validar a pesquisa, utilizou-se, entdo, derggimes proprios de previdéncia social
de ambito estadual que representam o Sul e 0 ®udesileiro que forneceram as informacdes
pertinentes ao desenvolvimento e a metodologiaift@aitilizada) proposta pelo trabalho.

Para manter o carater sigiloso sobre os dados,ndeacse-ao os trés regimes como
Regime Proprio A, B e C. As informac¢des disporabitias foram as aloca¢cdes de recursos e a
respectiva rentabilidade de 2007 e 2008, de A e B,regime C somente disponibilizou suas
alocacdes. Nesse contexto, visto que o estudo toma base as alocacbes para se encontrar o
risco/retorno dos portfélios, foram estimados eaise A, B e C de acordo com a técnica da

pesquisa e também se estimou o retorno de C a ghastalocacdes informadas.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

8 O INPC médio do periodo analisado foi de 4,81%m0, proximo da meta oficial do governo de 4,5%apar
IPCA. O indice Nacional de Preco ao Consumidor PQN divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geograi

Estatistica — IBGE, apurado entre o dia primeidiae30 de cada més, tem como populagéo objetianailias com

chefes assalariados de um a seis salarios miniasoguais, segundo entrevista com o atuario, camelgm a
grande maioria dos contribuintes dos Regimes.
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Todas as simulagBes para gerar as fronteiras r@fsidoram realizadas a partir de dois

controles: a taxa livre de risco, ora utilizandevea de juros média da caderneta de poupanca, ora
a taxa Selic média do periodo, como definido naodwbgia; e o horizonte temporal, do
primeiro dia util de 2006 ao ultimo dia Gtil de Z0€, em seguida, do primeiro dia util de 2007 ao
altimo dia util de 2008. Dessa forma foram feitaswdacOes para tentar captar possiveis
diferencas nos resultados, devidas tanto as dfasete taxas como a crise globakdbprime

Os resultados que se passa a apresentar tém cgetivolessaltar as alocacdes de
recursos da amostra selecionada, de maneira quérodga metodologia utilizada, sejam
alocacgodes eficientes e venham a atingir pelo msunas metas atuariais que estdo representadas
através da curva do piso de rentabilidade que @amés a variavel volatilidade do portifélio e o
horizonte de tempo.

Como destacado na metodologia, avaliaram-se triatost e valores mobiliarios,
divididos em titulos publicos pré-fixados, e pésatlos indexados a Selic, IGP-M e IPCA, além
de fundos de investimentos (dois de cada uma @asrtaiores empresas financeiras segundo a
revista "VALOR 1 000" (VALOR ECONOMICO, 2009), quéentro da amostra, recebiam
aplicacbes dos regimes pesquisados e o indice pawasnoproxy de aplicagdes no segmento

de renda variavel. As simulacdes e os resultadnam@sentados a seguir.

4.1 Simulagéo 1 — Taxa livre de risco de 8,07% aarsus 14,3% aa no horizonte de 2006-
2007

A diferenca entre as duas simula¢des ocorreu anjrearta e sexta casa decimal, mesmo
apos se fazer o rebalanceamento do portfélio, seodsiderada, dessa forma, insignificante em
termos praticos. Sendo assim, a Figura 1, aprefenéa seguir, corresponde ao periodo
2006/2007, considerando-se uma taxa livre de ded®,07% ao ano (rendimento da caderneta de
poupanca), que ndo apresenta diferenca visived astoutras fronteiras geradas de taxa livre de
risco de 14,3% ao ano no mesmo periodo.
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Figura 1 - Simulacéo 1: Fronteira Eficiente 13 adiv
Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Figura 1, qualquer ponto sobre a curva a pdotportfélio de menor risco caracteriza-
se como uma carteira de risco/retorno otimizadpof@folio de menor risco foi rebalanceado por
duas vezes: uma em funcdo da impossibilidade ddagea descoberto e a outra devido as
restricdes legais da Resolucdo CMN n. 3.506/07 (BRRA2008e). Dessa forma, o portfélio
otimizado de menor risco, segundo a metodolog@,&1% em titulo publico indexado a Selic;
0,15% em titulo publico indexado ao IGP-M com madade inferior a cinco anos; 0,07% em
titulo pablico indexado ao IPCA com maturidade iiigiea cinco anos; 0,02% em titulo publico
indexado ao IPCA com maturidade superior a cinas;ah5,0% no fundo de investimento Ital
Gov (devido a restricdo legal com maximo de 15%fendos classificados como renda fixa);
6,64% no fundo de investimento Ital Instituciorg;53% no fundo de investimento Bradesco
Premium; 42,92% no fundo de investimento Bradesmtefal; 0,75% no fundo de investimento

BB Institucional; 3,40% no fundo de investimento BBgime Préprio. A Tabela 2 sintetiza as

simulacgodes.
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Tabela .
Simulagbes e Resultac
Descrigdo Descri¢cdo Valores Valores
200¢- 200¢-
Periodo Analisado 2007 2007
Dias Uteis Analisados 498 498
Parédmetros  Taxa Livre de Risco (aa) 8,07%  14,30%
Menor Risco (an 0,03% 0,03%
Retorno com menor risco (a 1,05% 1,05%
Menor Risco Rebalanceado (¢ 0,03% 0,03%
Retorno com menor risco Rebalanceado 1,05% 1,05%
Resultados Piso de Rentabilidade com menor risco (am) 0,89% 8990,

Fonte: Elaborado pelos autores

Curva Fronteira Eficiente, Piso de Rentabilidade e Amostra

1,09% -
1,07% A
1,05% -
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0,99% -+ A RPPS
0,97% - ¢ Fronteira Eficiente
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0,93%
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0,91%
0,89% 7%

0,87% T T T T
0,033% 0,038% 0,043% 0,048% 0,053%

Risco - Desvio Padréo (am)

Figura 2 - Simulacéo 1: Curva Fronteira Eficieftiso de Rentabilidade e Amostra
Fonte: Elaborado pelos autores.

Ao se considerarem tais parametros, o resultadon&aclo mostra que nenhum dos
Regimes (A, B ou C) estd em pontos eficientes,efa, som aplicagdes otimizadas dentro dessa
metodologia. Somente o ponto A pode ser visto afiagr devido a escala. Os RPPS B e C estéo
a direita de A. No entanto, apesar de ndo se elatent em pontos da fronteira eficiente, os

regimes A, B e C cumprem suas metas atuariaisy gjgse seus pares de risco retorno se

Revista Economia & Gestédo — v. 10, n. 24, set/2@z0. 66



PUC Minas E&G -REVISTA ECONOMIA E GESTAO ISSN 1984-6606
encontram acima da curva de piso de rentabilidddes pares ordenados séo, respectivamente:

(0,046%; 0,935%); (0,236%; 1,016%); e (0,639%; 4%} dada a analise de 2006-2007.
Ressalta-se que o risco foi estimado a partir tasm@des de recursos informadas. Uma

vez que se estimou o risco, fez-se também a estondg retorno a titulo de ilustracdo para

comparar com o retorno informado pelos Regimesu&agaixo a Tabela 2 , em que 0s retornos

reais sé@o os informados pelos Regimes, exceto mnR&g que foi estimado.

Tabela 2
Retorno dos RPPS em 2007

RPPS Retorno Real Retorno Estimddo| Risco Estimado
aomé | aoant | aomé | aoamo | aomé | aoan
A 0,94% 11,82% 0,81% 13,68% 0,05% 0,81%
B 1,02% 12,90% 0,89% 15,19% 0,24% 0,89%
c? 1,55% 20,34% 1,55% 20,34% 0,64% 1,17%

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: 1- o retorno e o risco estimados a partildaacéo de recurso informada;
2- 0 RPPS néo informou a rentabilidade do Fundo

4.2 Simulagéo 2 — Taxa livre de risco de 7,84% aarsus 13,0% aa no horizonte de 2007-
2008

Como era de se esperar, as simulacdes com taxaddmeta de poupanca e Selic média
ndo apresentaram diferencas substanciais. As nig@secontinuaram entre a quarta e sexta casa

decimal. Abaixo, seguem parametros e seus respectgultados a partir da Simulagéo 2.

Tabela .
Simulac¢bes e Resultados
Descricao Descri¢ao Valores Valores
Periodo Anésadc 2007-200¢ 2007-200¢
Dias Uteis Analisados 503 503
Pardmetros Taxa Livre de Risco (aa) 7,84% 13,00%
Menor Risco (an 0,0146669 0,014338¢
Retorno com menor risco (a 0,9390319 0,9390839
Menor Risco Rebalanceado (& 0,0143979 0,0143979
Retcrno com menor risco Rebalanceado (  0,9409769 0,9409769

Resultados Piso de Rentabilidade com menor risco (am)
Fonte: Elaborado pelos autores.

0,88%425885424%
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G

Ao se comparar a primeira simulacdo com a segupel@ebe-se que os retornos se
reduziram, contudo em funcédo da diminuicdo da thexanflagcdo e da taxa Selic do periodo. A
fronteira eficiente segue abaixo:
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0,95%

Portfélio de

/ Menor Risco:
0,94% 0,15%am; retorno
de 0,94% am.

0,93%

Retorno (% am)

0,92%

0,91%

0,90%

%
%
%
%

P

g

< >

S )

&
& &
N N

4
N

oy

0 °
S 5
S &
N N

%, %0,
0055/
%,
0056/

Risco - Desvio Padrao (am)

Figura 3 — Simulacao 2: Fronteira Eficiente 13adiv
Fonte: Elaborado pelos autores.

O portfélio de menor risco recomendado pela técrapas rebalanceamento para evitar
as vendas a descoberto e ap6s adequacdo a ResoMbEB.506/07 (BRASIL, 2008e), devido a
suas restricdes (como ocorreu na simulacdo 1),G@66 em titulo publico indexado a Selic;
0,03% em titulo publico indexado ao IPCA com matadie inferior a cinco anos; 15,0% no
fundo de investimento Ital Gov (devido a restritggal com maximo de 15% nesse tipo de
fundo); 1,04% no fundo de investimento Itad Insibnal; 19,63% no fundo de investimento
Bradesco Premium; 28,33% no fundo de investimemtml@&co Federal; 35,28% no fundo de
investimento BB Regime Préprio.

Ao plotar as curvas de fronteira eficiente simwdgmente com o piso de rentabilidade e
os dados da amostra, o resultado néo foi distiatuele obtido com base na Simulagéo 1. No
entanto nenhum ponto da amostra ficou identificadaalmente na Figura 3. De acordo com
seus pares ordenados, seus riscos/retornos etd® @& curva de piso de rentabilidade, bem
como da curva eficiente. Tal ocorréncia é justdfecagelo fato de que a fronteira ndo captou
adequadamente, através gasxys 0s retornos reais que os Regimes obtiveram. Nassdacao

permanecerd uma interrogacao. Os Regimes atingioatidlios eficientes, isto €, otimizados, ou
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o modelo, se tivesse a mesma base de dados dos #tualores mobiliarios em que os regimes

alocaram seus recursos, geraria uma fronteira oquoereiaria que 0s pontos continuam

ineficientes?
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Tabela 4

G
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Risco Retorno dos RPPS em 2007-2008

RPPS  Risco (am) Retorno (am)

A 0,057% 0,974%
B 0,24% 1,07%
C 0,401% 1,351%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Retorno Portfélio (am)

Curva Fronteira Eficiente, Piso de Rentabilidade e Amostra

0,96%

0,92% 00000000000000000 " & Fiso
A RPPS
+ Fronteira Eiciente

0,90%

L
0,88%
0,86% T T T T
0,0145% 0,0146% 0,0147% 0,0148% 0,0149% 0,0150%
Risco - Desvio Padréo (am)

Figura 4 — Simulagdo 2: Curva Fronteira EficieRisp de Rentabilidade e Amostra
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados das amostras bem como as estimisitzessseguem abaixo:

Tabela 5

Risco Retorno dos RPPS em 2008

RPP¢ Retorno Re: Retorno Estimac*

Risco Estimad*

aomés| aoano] aomés  aoano

aomés  aoano

0,97% 12,34% 0,95% 12,05%

A
B 1,07% 13,66% 1,02% 13,00%
c?

1,35% 17,48% 1,35% 17,48%

0,06% 0,72%
0,24% 0,77%
0,40% 1,02%

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: 1 - O retorno e o risco estimados a partialdaacéo de recurso informada

2 - O RPPS nao informou a rentabilidade do Fundo
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A hipétese testada pela pesquisa foi validada, ve@aque se constatou que 0s agentes
econbmicos analisados ndo fazem alocacdes otinsizadas sim alocacdes satisfatorias que
levam a perenidade e a sustentabilidade do sisfenadenciario atual na modalidade de
capitalizagéo.

Os resultados obtidos sugerem varias extensfetvpigsdesta analise.

A técnica adotada utiliza na gestdo de portfélicawnoncepcao estética e, dessa forma,
requer o rebalanceamento continuo dos portfélios:pemeiro lugar, para levar em conta a
impossibilidade pratica de vendas a descobertosegundo, para se adequar as implicacdes e
restricdes legais; e em terceiro, para captar andga macroecondmica refletida nas oscilagbes
das taxas de juros e inflacao, fatores estes @masids como fontes primarias de risco. Tudo isso
indica, talvez, a necessidade de se adotar umdad®Em através de modelos dinamicos.

O estudo nao teve como objetivo analisar o desemopdos fundos com base nas técnicas
de ajustes do risco ao retorno atingido. Essa satia extenséo possivel da pesquisa realizada.

Os resultados, ainda, abrem espaco para pesquisa®lgtivizem ou deixem de lado a
premissa de agentes racionais, seja na linha danadidade limitada do comportamento
administrativo na tomada de decisao proposta pooi®bi(1965), seja na linha da nova corrente
das finangcas comportamentais proposta a partir el (1970), estudada ainda por Ritter
(2003) e Barberis e Richard (2003), que sugerenpduodividuo toma decisdes influenciado por
suas emocoes.

Por fim, a pesquisa realizada indicou que, em forighaltas taxas de juros prevalecentes
no Brasil, os regimes de previdéncia ainda ndosséeen de incorrer em mais riscos, inclusive
por meio do segmento de renda variavel. Assim, eané® normas legais limitem a alocacéo de
recursos, ndo impedem o alcance das metas atuasiaentexto atual brasileiro. Contudo esse
contexto pode mudar ainda no curto prazo, vistopogecdes de mercado, segundo Relatério
Focus/2009 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2009), divultya semanalmente pelo Banco

Central do Brasil ja tem projecdes de juros nomsimg 9,25% ao ano para o encerramento de
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2010. Ao se considerar uma inflacdo de 4,5% ao@riro da meta do governo, obtém-se uma

taxa real de juros de 4,55% ao ano. Um juro rdatior as metas atuariais de 6% ao ano de juros

reais.
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