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RESUMO

Utilizando-se da teoria de formacao de carteirdidekowitz, conhecida como fronteira
eficiente, este trabalho demonstra que o Plano eleefiio Definido, utilizado pela
Fundacdo Ecos na capitalizacdo das aposentadegdsz o retorno esperado do
investimento se comparado ao plano de Contribudgfmida. Comparando a construcao
de carteira com vistas ao passivo atuarial e adofim de uma carteira eficiente, evidencia-
se que caso o0 Fundo de Penséao Ecos adotasse alPl@ontribuicdo Definida a utilidade

marginal dos retornos na capitalizacdo das apademda poderia ser maior.
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1 INTRODUCAO

Segundo Prado (2002), os fundos de pensao brasildetém um total de R$
152,453 bilhdes em ativos conforme posicéo de fieadlezembro de 2001. Este montante

representa 15% do PIB brasileiro.

Em 1990 estes fundos detinham apenas 3,3% do PtBitando o crescimento
surpreendente deste setor no pais. E verdade igigedims do total dos ativos dos fundos
estdo vinculados a patrocinadoras do setor pulpgm@m esta fonte de recursos é preciosa
para um pais carente de poupan¢a como o Brasil.

E o potencial de crescimento € latente, uma vezoquercado de trabalho no pais
é de 63,4 milhdes de pessoas e apenas 2,3 milkétss articipam dos fundos fechados

de penséo.

Em paises desenvolvidos do globo este setor repigeskevada proporgcéao do PIB,
a exemplo do Chile (40% do PIB), Japao (65% do FPHjados Unidos (95% do PIB) e
Holanda (120% do PIB).

O governo brasileiro vem demonstrando preocupagéoeste segmento, seja pelo
interesse fiscal ou pela preocupacdo na admindsiralestes recursos. A proposta de
criacdo de fundos de pensédo para servidores paldizdJnido, estados e municipios esta
em tramitagcdo no congresso e sera um passo deo@iconsolidacdo deste segmento no

pais.

Este trabalho tem como objetivo demonstrar que erasdades fechadas de
previdéncia complementar o plano de beneficio difimeduz a utilidade marginal do

retorno dos investimentos devido a alteracéo dgposipao 6tima do portfolio.

A premissa principal que permeia este trabalho & existem dois modelos de
plano para aposentadoria nos fundos de pensédolebasi Beneficio Definido e
Contribuicado Definida. No primeiro os recolhimentosnsais sao capitalizados de forma a

honrar uma valorizacao pré-determinada deste imvesto, enquanto que no segundo néo



existe obrigatoriedade no pagamento da valorizAcando dependente do desempenho da
administracao do fundo.

Além desta introducéo, a primeira parte deste linabimata dos fundos de penséao,
abordando sua origem nos Estados Unidos, seu ddgenento e importancia para o

financiamento do crescimento econdmico brasileiro.

Na parte seguinte serdo abordados os principaisogpelevantes para a formacéo
e analise de carteiras. Na construcdo da cartefta especialmente utilizada a teoria de

Markowitz, enquanto que para a sele¢éo da cargiizou-se o indice Sharpe.

Na ultima parte é apresentado um estudo de casoapkundacédo Ecos, na qual
analisa-se a alocacao dos recursos e o modelradtlipela Fundag&o na formacéo de sua

carteira.

Confrontando a alocacao da carteira da Fundacas, [poo meio do principio de
Markowitz ou principio da diversificacdo na reducforisco e o principio de Gap Atuarial
ou principio de alocacado visando passivo, estelttabmonografico demonstra como o

plano de beneficio definido reduz a eficiéncia idesstimentos.

No tépico final serdo feitas as consideractes agli®s ao trabalho.
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2 A ENTIDADE FECHADA DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

2.1 ORIGEM NOS ESTADOS UNIDOS

Em abril de 1950, Charles Wilson, entdo presidéiat€seneral Motors, propds ao
Sindicato dos Trabalhadores das Industrias Autolistibas ou UAW (United Auto

Workers) a formacao de um fundo de penséao paraloslhadores da GM.

Inicialmente o UAW ndo se empolgou com a idéia digsal. Temia-se que o
sistema de previdéncia fosse privatizado, enqugot seus anseios passavam por um
sistema previdenciario publico, e que o sindicaglm@sse forca frente & companhia (uma
vez que nao estava prevista nenhuma participacd&imidicato na administracdo do
fundo).

O ideal de Wilson era a entrega deste fundo de &perss administradores

profissionais, cujos ativos seriam empregados aaanuia de livre mercado americana.

Inicialmente, os lideres sindicais apresentavanfepmecia pelos fundos que
investissem em titulos governamentais, ou sejajnddado Wilson pretendia investir os
recursos dos trabalhadores no setor privado, deo,ouds sindicatos preferiam

investimentos no setor publico (financiamento daddi).

Um dos principais participantes da UAW chegou gpproauma queixa contra as
praticas trabalhistas injustas de Wilson, pois em\8sé&o a criacdo do fundo de pensao
visava “solapar” o sindicato. Contudo, para o @age nimero de trabalhadores idosos na
GM a proposta de Wilson era demasiadamente temtadora vez que estes trabalhadores
estavam prestes a se aposentar e suas aposerstadaniaser majoradas pelo fundo de

pensdo da GM (o qual teve suas atividades iniciamasutubro de 1950).

Nos Estados Unidos, ja existiam fundos de pensd&deda Guerra de Secessdo
(1861/1865). O fundo da Bell Telephone System, g@@mplo, ja era 0 maior do setor
privado e ainda maior que muitos do setor publRarém estes aplicavam seus recursos

principalmente em titulos do governo e obrigacGeagar como hipotecas.
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Wilson rejeitou 0 modelo de fundo de pensédo comanitiador da divida publica e
privada, pensava ele, que a aplicacdo dos recamdgulos representativos de divida nao
iriam contribuir com o desenvolvimento econémico entdo levaria 0 mercado a uma

situacao de excesso de liquidez capaz de supramnaticamente as taxas de juros.

Para Drucker (1997, p.9) o modelo de fundo de mefisanciador da divida ndo
seria benéfico ao setor produtivo da economiaefa Yevaria a nacdo e a sua industria a
uma carga de endividamento insustentavel ou eot@arfa as taxas de juros a um nivel
tdo baixo a ponto de corroer drasticamente as &pexs dos trabalhadores com relagcéo

as pensoes”.

Wilson acreditava no modelo de investidor da ecaa@mericana, indo de encontro
a varios colegas diretores da companhia que ale®jaaplicar os recursos dos
trabalhadores na propria GM. Para Wilson esta pe@iecia “desonesta’, uma vez que a
empresa, embora aparentando cuidar dos interessésatlalhadores, estaria na verdade se
financiando.

Para os trabalhadores, operacdes junto a proprigresmm empregadora eram
arriscadas porque “O fundo de pensdo que comprooseseus recursos na aquisicao de
acbes da companhia empregadora coloca todos os mwossO cesto”, argumentava
Wilson (apud. Drucker, 1997, p.10).

Wilson (ibid.) elaborou quatro regras basicas pafando de pensao da GM, que
posteriormente fizeram parte do “Pension Refornmi’,Agqpie visavam a solvéncia e bom

retorno das aposentadorias dos participantes fileste.

* Administragéo profissional e independente dos fardpensao das empresas

semelhante aos “fundos de investimento”.

e Investimento minimo, ou mesmo nulo, na empresawogempregado trabalha.
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* Nenhum investimento em nenhuma empresa, maior ugobcapital total desta

empresa.

* Nenhum investimento em nenhuma empresa, além dedbGttvo total do fundo de

pensao.

2.2 EVOLUCAO DO SISTEMA PREVIDENCIARIO NO BRASIL

Em 24 de janeiro de 1923 foi instituida a Previ@&rigocial Brasileira com o
decreto-lei n° 4.682 (conhecido como Lei Eloy Clsavgue determinava a criagcdo de
Caixas de Aposentadoria e Penséo nas empresagdea®. Nestas caixas eram cobertos

riscos de invalidez, velhice, morte e oferecidast&scia medica a seus funcionarios.

Com o processo de industrializacdo brasileiro,ngifecado a partir da década de
30 e em resposta as classes assalariadas urbaioassec o Ministério do Trabalho
Industria e Comeércio. Diversos institutos de aptzsioria, ao longo daquela década,

foram estabelecidos:

IAPM (1933) - Instituto de Aposentadoria e Pensd® Maritimos;

* |APC (1934) - Instituto de Aposentadoria e Pens@&@omerciarios;

* |APB (1934) - Instituto de Aposentadoria e Pens@® Blancarios;

* |API (1936) - Instituto de Aposentadoria e Pensd® lddustriarios;

« JAPTEC (1938) - Instituto de Aposentadoria e Pendas Empregados em

Transportes e Cargas;

* |APE (1939) - Instituto de Aposentadoria e Pens@i&stiva;
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Em 1945, com a criacdo do ISSB (Instituto de Sesvi§ociais do Brasil) houve
uma tentativa de se unificar os diversos InstitutesAposentadoria. Porém, o governo

empossado em 1946 ndo assumiu esta idéia.

Em 1951 criou-se o IPASE (Instituto de PrevidériAssisténcia dos Servidores
do Estado), com o intuito de atender os funciospidblicos civis da unido. Em 1953,
183 caixas do setor ferroviario e de servicos pobliformaram a CAPFESP (Caixa de
Aposentadoria e Pensdo dos Ferroviarios e Empregamho Servicos Publicos),
transformado em 1960 no IAPFESP (Instituto de Apts#oria e Pensdo dos
Ferroviarios e Empregados em Servicos Publicos).

Apenas com a Lei Organica da Previdéncia SocialP@)) de 26 de agosto de
1960, que tramitou durante 14 anos no Congress@iNdc foram uniformizados os

planos de beneficio e as contribui¢cdes dos divenstisutos.

Naquele mesmo ano foram instituidos a Previdénceiab Rural através do
FUNRURAL (Fundo de Assisténcia ao Trabalhador Rusalario familia (lei n°® 4.266
de 3 de outubro de 1963) e a garantia da grat#ecaqual de um més ou 13° salério.

O golpe militar de 64 impds a unificacdo do sistgarevidenciario brasileiro, em
21 de novembro de 1966, com a criacdo do InstiMaoional da Previdéncia Social

(INPS) instalado em 2 de janeiro de 1967, se fantltodos os institutos existentes.

Ja as Entidades Fechadas de Previdéncia Complerfaata instituidas no Brasil
em 1977, através da lei n° 6.435. Desde 1998 fdesagadas novas bases para este
sistema, sintetizados nos anos 1999, 2000 e 20@lccaebate e aprovacao das leis

complementares 109 e 108.
2.3 ORIGEM DOS RECURSOS
Paralelamente a previdéncia oficial, fundos de igéncia privada fechada foram

surgindo com o desenvolvimento da economia naci@w@h a necessidade de valorizar

seus empregados, através do complemento da preiadéficial, empresas privadas
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criaram fundos de pensdo fechados sob regime deéalcaggédo dos recolhimentos

mensais.

As receitas dos fundos de pensdo fechados advérendjpesas patrocinadoras
(proporcionais ao numero de funcionarios destagntém de descontos no salario dos
funcionérios participantes. Apenas funcionarios @agpresas patrocinadoras podem

participar do fundo de penséao fechado.

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complemerstdio esubordinadas a
Secretaria de Previdéncia Complementar, obedeceisdas determinacdes inclusive a de
nomear diretor responsavel e enviar dados mengdigse sa situacdo financeira da

instituicao.

2.4 ESTRATEGIAS DE APLICACAO DAS CONTRIBUICOES E AS
OBRIGACOES ESTATUTARIAS COM OS ASSOCIADOS

Existem dois planos de aposentadoria oferecidoasp&indacbes fechadas de
previdéncia, o de Beneficio Definido e o de Coniigho Definida. No primeiro o fundo de
pensdo tem a obrigacdo de pagar um rendimentospabBetecido sob os recolhimentos
mensais do participante. No segundo a contribuid@o participante € recolhida

mensalmente e ndo existe uma remuneracao predesidbalo montante capitalizado.

O plano de Beneficio Definido funciona como umaicagdo em um titulo preé-

fixado e o de Contribuicdo Definida como um posdia.

A opcdo entre um modelo ou outro influencia diretata na composicdo e
otimizacdo do portfélio do fundo de previdéncia. Niano de Beneficio Definido a
obrigatoriedade de pagar um indexador, impde ass&@le da fundacdo investir em
ativos atrelados a indices de comportamento refleaomonizando o comportamento do

ativo e passivo.
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Em um modelo hipotético, um fundo de pensdo qusyia®mo meta atuariab
indice INPC + 6% a.a. vai ter que alocar parte @lgés sativos em papéis que paguem
rendimentos baseados em indices de inflacéo, mdi@la comportamento de seu ativo ao
passivo e evitando uma situacdo de insolvéncia escatinuidade no pagamento dos

beneficios.

Divergéncias ou “descolamentos” entre as taxasatlerizacdo do ativo e passivo
devem ser rigorosamente monitoradas e controladestificando e administrando este

risco.

Ja sob regime de Contribuicdo Definida a Fundag¢é® livre para aplicar os
recursos de modo a otimizar a eficiéncia do padfdkespeitando a resolucao vigente e o

nivel de risco adequado aos participantes do fundo.

Para o participante as vantagens sdo a maior ilidadle nas contribuicdes, que
podem ser alteradas e a possibilidade de migram@oqgutro fundo no caso do funcionario
ir trabalhar em outra empresa. A desvantagem faz@o de uma mé administracéo destes
recursos, podendo resultar em perdas para o partie.

25 AS ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTARA
FORMACAO DA POUPANCA E O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

O Brasil, p6s década de 60, se caracterizou pelarsificacdo da atividade
econdmica, expansdo do mercado interno e surgingengipandes empresas que passaram

a constituir fundos de penséao.

No inicio, os fundos de pensdo ndo obtinham uminp@tio que possibilitasse a
estas atuar de forma significativa na economiailbhas Porém, na atualidade o

patrimdnio liquido desses fundos € bastante saatifio, conforme figura 1.

! A meta atuarial é a taxa que o fundo de pensdcos@gime de beneficio definido tem que pagar aos
participantes deste fundo. Equivalente a taxa s je indexador de um titulo pré-fixado.
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O trabalho de Pereira e Miranda (1999, p.133)cadim significativo aumento do
patriménio dos fundos de pensédo, de forma a quatiess totais dos fundos de pensao
brasileiros passardo de US$ 69 bilhdes em 1996gbgogoroximo de US$ 200 bilhées no
ano de 2005.

Jan/01 Mar/01 Mai/01 Jul/01 Set/01 Nov/01

FIGURA 1 — Evolucao dos ativos dos fundos de pensiaasileiros (R$ Bilhdes)
FONTE: Abrapp

A contribuicdo mensal do participante do fundo dagdo constitui-se ferramenta
fundamental de poupanca for¢cada, esse elementonenpais carente em recursos €
essencial para o desenvolvimento econdmico — umawe essa poupanca se transforme

em investimento. Como descrito por Celso Furta®9§1p.71).

Em todo o mundo, a poupanca tem sido quase quknéstte
institucional ou publica. A classe média, pressilanaelo tremendo
apelo que se faz ao consumo, vive endividada. Gumismo
estimula a economia mas corréi a poupanca. Portantorma
cldssica de poupanca privada ndo existe mais: Esdifontes
realmente expressivas de recursos, hoje, sdo dedute pensao.

Ha paises nos quais estes sdo proprietarios de parzela
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significativa das industrias, indicando, inclusiveuma
transformacao significativa.

O capitalismo ndo é mais um sistema de capitalistess de
gerentes. O dinheiro pode pertencer a quem quersgjge 0S
gestores, que tém poder operacional sobre massagrndas de
recursos, as vezes completamente anbnimas, sdadade&a

classe dominante da sociedade.

Esta revolugdo identificada no sistema capitalipta Furtado (ibid.) é a
“Revolucao Invisivel” descrita por Peter Drucke®9Z, p.228), na qual os trabalhadores

passariam a ser 0s detentores dos meios de prodirg@és dos fundos de penséo.

No trabalho de Drucker (1997), encontra-se uma igdiev para a sociedade
americana de que bem antes do final do século X4rtcipacdo dos fundos de pensao
deveria ultrapassar os dois tercos do capital adoifisto €, das acdes ordinarias), aléem de
obterem uma participacdo majoritaria (talvez quargror cento) do capital de terceiros

(titulos, obrigacdes, debéntures) na economia aarexi

Para Drucker (ibid.) a evolucdo da sociedade dpit@ismo popula® para o
“socialismo-fundo-de-pens&o passava pelo desenvolvimento e inevitavel

profissionalizacdo dos fundos de penséo.

Apoiado nas idéias de Wilson (apud. Drucker, 1@9%0), Drucker (1997) delimita
dois problemas que poderiam surgir com o desermmelvio dos fundos de penséo: o0 mau

emprego de seus recursos e o0 estimulo a subpoupanca

O primeiro problema seria resolvido com a profisalzacao da administracdo dos
fundos. O segundo restringe a formacao de camtal@ desestimulo pessoal a poupar, ja

gue a pessoa ja possui uma aposentadoria garaBsth.ultima, apesar de plausivel,

Z Descrito pelo autor como a pulverizacdo da propde das empresas nas mios de varias pessoas
(capitalistas).

¥ Ao contrario do capitalismo popular, e provocador ste, neste sistema os fundos de pensdo
(representantes dos trabalhadores) controlariamegss de producao.
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consiste em um “mal necessario” para uma socieda@d®nsumo na qual o consumismo é

muito forte.

A sociedade brasileira s6 agora esta passanddRpelalucéo Invisivel”, a medida

gue fundos de penséo, gerados no processo de deger@nto nacional, passam a tornar-

se donos dos meios de produgéo,

como demonstraQaamdro 1.

QUADRO 1 - Participacdes de fundos de penséo no d@b ordinario das empresas

Empresa Fundos de Penséao

Siderurgia e Metais ndo Ferrosos

lUsiminas

Valia (7,7%), Previ (15%)

CSN Previ (15%)
Acesita Acesita (36,04)
Previ (24%), Sistel (16%), Petros (8%), Demais e
Cosipa de Pensao (15,44%) Fundacao Cosipa De Seg So¢
Femco (5,2%)
CVRD Valepar (1) (42,18%), Litel Participagbes S.A.

(10,11%)

[Belgo Mineira

Centrus (9,29%), Aabm (8,74%), Pi(@&/®7%)

|Paranapanema

(11,92%)

Previ (39,6%), Petros (22,79%), Aerus (13,44%)teHs

[Energia

[Escelsa (Es)

Gtd (2) (25%)

Cia. Norte-Nordeste de Distribuicao
|[Energia Elétrica

Mevi (30,3%)

CPFL (Sp)

Previ (21,9%) E Fundacéo Cesp (3) (9,6%)

[Empresa Energética De Ms — Eners

Il Escelsa (76[3@%apital Ordinario)

Telecomunicacles

Tele Norte Leste Participactes

Fiago Participa¢b@55%) (4)

Tele Norte Celular Participagcdes S.A
(Telepart Participacbes S.A.)

Previ (13,0%), Sistel (5,0%)

Telemig Celular Participagbes
S.A.(Telepart Participacdes S.A.)

Previ (13,0%), Sistel (5,0%)

Telet S.A.

Previ (6,65%), Sistel (6,65%), Telos (3,26%), Valia
(3,26%), Petros (6,65%), Aerus (3,26%), Funcef

(6,65%), Fachesf (1,6%), Fapes (3,26%)

ial -
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Previ (6,6%), Petros (6,6%), Sistel (6,6%), Funcef

Americel (6,6%), Valia (3,85%), Aerus (3,85%), Telos (3,859
Fachesf (1,5%)

Outros

[Brahma Centrus (5,85%)

[Brasmotor Previ (19,85%)

Celesc Previ (12,59%)

Ceval Previ (9,08%)

Copene Previ (5,80%), Petros (5,70%)

[Embraer Sistel (19,72%), Previ (17,0%)

|Ferronorte Previ (27,44%), Funcef (21,97%)

|Fras-Le Previ (35,67%), Petros (13,41%)

|Hering Previ (9,08%)

Inpear S.A. Ind e Construcdes Centrus (10,0%),iR1€y76%), Aerus (5,38%)

[Kepler Weber Previ (24,99%), Aerus (24,99%), Sesiazl,99%)

|Manah Fund. Econbmico (16,54%)

[Marcopolo Centrus (16,86%)

Perdigao Previ (18,53%), Sistel (17,88%), Petros (14,53%),
Fapes (11,55%), Real Grandeza (10,21%)

|Petrof|ex Petros (14,38%), Previ (10,09%)

|Randon Previ (10,48%)

[Riocell Previ (25,0%), Petros (16,76%)

Santista Alimentos

Previ (11,87%)

Terminais Ponta Do Félix

Previ (24,99%), Fund Banestado, (19,99%), Fund.
Copel (14,99%), Portus (14,99%)

Tigre

Previ (25,02%)

Tupy

Previ (28,54%), Telos (20,06%), Aerus (18,8%)

Tecon 1)

Santos Brasil (Terminal De Contéine

Previ (20%), Sistel (15,0%)

Sabesprev E Economus.

(1) Csn Steel Corp. (31,23%), Litel Participactts @4,73%), Sweet River Investments, Lid.
(11,56%), Eletron S/A (20,74%), Investvale (1,0@ndespar (10,67%). A Litel Represen
Os Fundos De Penséo Liderados Pela Previ.

(2) Reuine 17 Fundos De Pensao.

(3) Participou Com Os Seguintes Fundos De Pensstel, Jetros, Metrus, Banesprev,

(4) Empresa De Investimentos De Fundos De Penséo.

ta

FONTE: Costa, marco 2000, p. 08
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Observando-se o quadro 1, nota-se que existe @ipacto de fundos de penséo
em setores estratégicos da economia. Os setosadatargia, energia e telecomunicacdes

foram especialmente incorporados ao controle desitédades.

A compra de empresas estatais pelos fundos de qgedséante o processo de
privatizacao, explica a participacéo setorial dessempresas controladas. A Embraer, por

exemplo, exporta bens de elevado padréo tecnoldgico

A participagéo dos fundos de penséo neste procdespavatizacao foi essencial na
manutengdo da remessa dos dividendos dentro dateifss nacionais. Nos setores de
energia e telecomunicacdes, principalmente, estéilboicdo € valiosa pelo fato desta

remessa ndo poder ser compensada pela exportatégadeduto ou servico.

E estes fundos podem vir a ser a forga geratrizad@momia nacional, acabando
com um problema que o pais enfrenta desde a déeanitenta, ou seja, de criar condi¢cdes
para um desenvolvimento sustentado “a taxas queresmpo crescimento da populacéo
economicamente ativa, somada a taxa de aumentoodatipidade (Delfim Netto, 1998,
p.15)".

2.6 OS FUNDOS DE PREVIDENCIA E O MERCADO FINANCEIRO

2.6.1 Principais titulos publicos negociados pelos fundate penséo

Os titulos publicos brasileiros eram emitidos p&tés niveis de poder: municipal,
estadual e federal. Atualmente apenas o Governoeréledpode emitir titulos

representativos de divida.

Os titulos federais sdo primeiramente vendidossttuigcdes financeiras através de
leildes organizados pelo Tesouro e Banco CentadsA leildo, as instituicdes financeiras
podem vender estes titulos a instituicbes finaasewu ndo no chamado “mercado

secundario”.
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Neste mercado, 0 preco destes ativos sofre coastamidancas seguindo a situagéo
econdmica e o nivel de juros da economia. Se, yemplo, uma instituicdo financeira
comprar um titulo federal com taxa de juros de %@ dia seguinte a taxa de mercado
aumentdt para 17%, a instituicdo financeira terd que veredge titulo a um preco de

mercado inferior ao anterior na grandeza que cosgamova rentabilidade.

Esta queda no valor do ativo na venda € chamadayencado financeira, de desagio
enquanto que na situacao inversa chama-se agidbténgio de desagio ou agio nas
negociagdes vai depender bastante da estratég@iguestidor assuma diante da visdo do

ambiente econdmico futuro que este tenha.

Preocupados com o valor real de mercado de seussag para possibilitar uma
andlise mais detalhada da administracdo do gestamyestidores comumente utilizam um
artificio chamado precificagdo dos ativos para lzai@m diariamente o valor de seus

ativos ao valor de mercado.

Os titulos federais tém recebido diversas siglas, titimos anos tém-se exemplos:
ORTN, OTN, LTN, BTN, LFT, NTN etc. Através da en@issdestes titulos o governo gere
sua politica monetaria, financia seu déficit e @apgcursos para o investimento na

economia.

Os Titulos de Reforma Agraria foram criados noitidude indenizar os proprietarios
de terras desapropriados pelo governo com fingfdenna agraria, representando ativos de
pouca liquidez devido a incapacidade do emissor hemrar seus compromissos de

pagamento.

Outros ativos que comumente sdo negociados congidesao os Certificados de
Privatizacdo, lancados pelo Tesouro Nacional pasan@ver a aquisicdo de empresas

estatais.

* A taxa de juros de mercado pode aumentar devidauagento da taxa de juros bésica (taxa Selic) da
economia.
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2.6.2 Principais papéis privados e produtos financeiros egociados pelas fundagdes
de previdéncia

a Acdes

S&o a menor parcela ou fracdo do capital sociahtieempresa, sendo negociaveis

e distribuidos aos acionistas (subscritores) dedaca participacdo de cada um.

As acdes podem ter ou ndo valor nominal, depelw@lo estatuto de cada

empresa. No caso do valor nominal, todas devem regsmo valor.

No caso de ndo haver valor nominal este sera dstade pelos sécios fundadores.
O aumento de capital sera estabelecido pelo canskthadministracdo da empresa ou

assembléia geral dos acionistas.

As acdes podem ser Ordinarias ou Preferenciaisprifioeiro tipo os detentores
tém direito de voto, podendo influir nas decisdasethpresa, e os dividendos sao pagos

seguindo obrigatoriamente o minimo previsto enoleestatuto interno.

J& nas acles preferenciais existe a preferéncieegebimento de dividendos e

vantagens no recebimento desteendo um minimo fixado em lei.

Apesar das acOes preferenciais ndo terem direvimt@ se 0s acionistas ficarem
mais de trés anos sem receber o dividendo minites @odem influir nas decisdes da
empresa através do ganho de voto, retendo estepaigamento dos dividendos.

As acdes de gozo ou fruicAo sdo distribuidas adsniatas pela empresa,
representando a parcela, expressas em acoes, epuedberia no caso de liquidacao da

empresa. Sao negociadas em bolsa, interessandasag@fundadores da empresa.

Os eventos que interferem no preco de mercadodtaeaga sua rentabilidade séo:

® Caso pouco freqgiiente no Brasil.
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* Dividendos: parte dos resultados da companhiailtlistios aos acionistas, no

minimo deve receber um montante fixado em lei.

* Bonificacdo: emissdo e distribuicdo gratuita e propnal de acbes aos
acionistas (provenientes do aumento de capitalndouda incorporagédo de

reservas).

* Valorizacdo: o valor de mercado das empresas pam vnuito, dependendo da
conjuntura econdémica do pais, e por este motivace@siderados investimentos
de alto risco. Em muitos casos, as variacoes ray dal mercado das companhias
ocorrem devido a antecipacdes erroneas sobre basksduturo da companhia,
gerando apreciacdo ou depreciacao deste ativooMgéstores tentam identificar
estes momentos para, por exemplo, adquirir acbegnde-las a um preco de

mercado maior no futuro.

» Direito de subscri¢ao: os atuais acionistas térmestd de serem consultados em
torno do aumento de capital da empresa. Este aiéeéxercido quando o valor

de lancamento deste direito € menor que o valoneteado do ativo.

Economias desenvolvidas sdo caracterizadas por wrcadp de capitais
desenvolvido, facilitando o financiamento, a batusto, das empresas e da economia. A
acao é um titulo representativo da menor fracdcapdal social de uma empresa, sendo o

acionista um co-proprietario com direito a parégi@o em seus resultados.

Dependendo da andlise que se queira fazer das, guigsm ser utilizados os
seguintes valores monetarios para as acdes: ngmpatdmonial, intrinseco, de liquidacao,

de subscricao e de mercado.

O valor nominal é aquele atribuido a acdo e previsd estatuto social da
companhia. Quando ndo possuirem valor, o precondss&o é definido pelos socios

fundadores da sociedade.
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O valor patrimonial € a parcela do capital prémte sociedade que cada acao
representa, sendo determinado pelo valor patrirhdigjaido dividido pelo nimero de

acoes.

O valor intrinseco ou esperado equivale a um wvatesente de um fluxo futuro
esperado de caixa, descontados a uma taxa de mam@ioeminima requerida pelos

investidores.

O valor de mercado é o valor transacionado entragestes na economia, nao

coincidindo necessariamente com o valor intringkcacéo.

As analises sobre o valor intrinseco da acédo sBedies entre os agentes

econdmicos devido a diferentes percepcdes solrenmmia e o desempenho da empresa.

A possibilidade de ganho com a compra e venda desagxige que os fundos de
pensdo comprem acgdes que detenham um valor deduendarior ao intrinseco, de modo
a garantir uma valorizacao futura do papel.

A famosa estratégia do “comprar na baixa” e “vendaralta” é utilizada com
bastante cautela pelos fundos de pensao por sseafaeem como operacdes de alto risco.
Eles comumente utilizam servigos terceirizados @afieados em mercado de acdes para
fazer este tipo de operacdo. Por serem acdes imaidds, sdo utilizadas, em geral, acdes
preferenciais neste tipo de estratégia.

Outros tipos de estratégias podem ser utilizadtzsfendacdo, como participar do
controle aciondrio de empresas, a exemplo da Emiviaecopolo e Perdigdo. Expectativa
de bons dividendos auferidos por determinada emptasibém € um parametro
estratégico neste tipo de investimento. No primeaso o fundo tem que comprar acdes

ordinarias e no segundo geralmente sao utilizagfzssgreferenciais.

a Depositary receipts
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As empresas brasileiras podem captar recursos rmadweinternacional através de
recibos de depdsitos lastreados em agfes denorsibiin

a CDB/RDB

O certificado de Depdsito Bancario é um depositprazo fixo em instituicdo
financeira (bancos comerciais e bancos de investone desenvolvimento) em troca de

uma obrigacédo de pagamento futuro deste capitaseido dos juros da operacao.

Os Recibos de Depoésitos Bancarios apenas diferemCB® pela sua

impossibilidade de transferéncia, podendo havereliicas de taxas de juros entre os dois.

a Commercial Papers

O commercial paper € uma nota promissoria de quemo para financiar o capital

de giro da empresa tomadora. A garantia é o pral@sempenho da empresa emitente.

m} Debéntures

Reguladas pela Comissdo de Valores Mobiliariosdet$entures séo titulos de
crédito emitidos por sociedade anénima para fimanseu capital de giro e capital fixo,

tendo por garantia os ativos da emissora.

As remuneracdes das debéntures sao os juros,ipagio nos lucros e prémio de

reembolso.

Conforme descrito na escritura de emissao, estasaiodem ser conversiveis em
acOes da empresa emitente. Neste caso 0 debenpods resgatar o ativo no vencimento
por dinheiro ou por quantidade equivalente de apdeferéncias da emitente, tendo em
vista que nesta operacdo com debénture conversvationistas tém prioridade em sua

aquisicao.
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As outras caracteristicas como prazo, vencimemimuneracdo, amortizacao e

resgate sdo estabelecidos pela assembléia destagoda companhia.
o CDI

As instituicdes financeiras atuam no mercado irtechrio como aplicadores e
tomadores de dinheiro. Como este segmento ndo suferencdo governamental ele
reflete de forma clara e atual a taxa de juros eecato da economia.
a Letras de cambio

Séao titulos nominativos, com renda fixa e prazemenado de vencimento.

Representam o principal fundo de crédito diretacaosumidor pelas sociedades

financeiras.

] Letras Hipotecarias

As letras hipotecarias sdo utilizadas quando aacéptcom caderneta de poupanca
nao suporta o total de empréstimos imobiliariostilos pelas instituicdes financeiras. Por
apresentarem taxa de juros melhores que a cadeleef@upanca costuma ser mais

onerosa para 0 emissor.

a Opcodes sobre acdes

As opcdes de compra e venda de agbes sao negoeiadbelsa em troca de um
prémio. O resultado é obtido através da subtragamlbr da acdo na op¢do mais o prémio

pago e o preco de negociacdo da acdo em bolsa.

A opcéo de compra imputa ao seu detentor o didgtoompra de determinado lote
de acdes a um determinado preco em um determireatmdp. A opcéo de venda funciona

de modo inverso.
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Como os detentores de opgdes tém perspectivasasvem torno da valorizagao
da agcdo, o que detém opcgdo de compra espera umazagdio e o de venda uma
depreciacdo. No momento em que estes reverem ssa0@s eles podem cancelar o

negocio atraves da compra de uma opcgao inversa.

a Securitizacdo de recebiveis

E uma forma de captacéo de recursos através dammde titulos de crédito pelo

tomador, que sao garantidas por recebiveis outasdeituras da empresa.

E vantajoso para a empresa no tocante a capaciadeaptar recursos sem

comprometer seus atuais niveis de endividamento.

a Warrants

Sao recibos emitidos por armazéns gerais, corregpolo ao valor da mercadoria

armazenada.

a Titulos Conversiveis

Também é considerada op¢do de compra de acdo atermahado preco durante
determinado periodo, definindo-se prémio pago wesitidor pela diferenca entre preco de
mercado da agéo e preco de converséao do titulo.

A empresa tem compromisso de resgatar o titulo yelr de face, apds periodo
estipulado, se esta opcdo nao for convertida. (2 sditulo representativo da divida da

empresa pode ser convertido em ag¢des seguindalamsgnto da operacéo.
2.6.3 Limites de aplicacéo
A Resolucéo n. 2.829 (2001), do Conselho Monetddoional, € o atual instrumento

regulador dos investimentos dos Fundos de pensé@si, o fundo de penséo é obrigado

a gerir as carteiras dos planos de aposentadof@ma independente. Ou seja, fundos de
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pensdo que oferecam os dois tipos de planos (Bemé&féefinido e Contribuicdo Definida)
devem gerir 0s recursos em separado, como seseristidois fundos de previdéncia.

Em cada um destes fundos € calculada uma cota hgunsaserve de subsidio a
transferéncia de recursos e andlise de performahambém sdo compulsorias a
elaboracdo e divulgacdo anual de uma politica destimento, sendo esta definida pelo

Conselho de Curadores ou Conselho de Administraga@mtidade.

A Resolugéo n. 2.829 (ibid.) divide os investimentios fundos de pensdo em quatro
segmentos: renda fixa; renda variavel; imoveis eréstimos. Além de subdividir os

segmentos em diversas carteiras.

Para o segmento de renda fixa ndo existe limitdmwde alocacdo. Porém, titulos de
estados e municipios; CDB, RDB, Poupanca; debéyttéen limite de 80% das reservas
se tiverem analise de baixo risco de crédito péneig classificadora de risco autorizada a

atuar no pais.

Os titulos de renda fixa com avaliacdo, realizadsbem por agéncia classificadora de
risco, de médio ou alto risco tém limite de 30%caso do plano de Contribuicdo Definida
e de 20% no caso de Beneficio Definido. Quotasiddd de investimento no exterior tém
limite de 10%.

No segmento de renda variavel existe um limiteplieacao para cada plano: até 60%
das reservas do fundo de previdéncia no caso de g Contribuicdo Definida e 45% no

de Beneficio Definido.

Sédo estabelecidos trés tipos de carteira no segnikntenda variavel: Carteira de

Acdes em Mercado; Carteira de Participacoes e iade Renda Variavel — outros ativos.

Para a carteira de A¢cdes em Mercado ndo existeelie aplicacdo, desde que todas
as acgOes participem do novo mercado. Na Carteif@adicipacdes, constituida de acdes

participante do controle de empresas, o limite 2@#é no caso de plano de Contribuicédo
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Definida e 10% para o de Beneficio Definido. Nateiea de Renda Variavel — outros

ativos o limite é de 3% para ambos os planos.

Para o segmento de iméveis os limites sdo decriescde 16% nos anos de 2001 e
2002, 14% nos anos de 2003 e 2004, 12% nos arg30&ee 2006, 10% nos anos de 2007
e 2008 e 8% a partir do ano de 2009.

No segmento de empréstimos o limite é de 10% pabms os planos.
Além desses limites a Fundacdo € obrigada a nomeauinistrador estatutario,
tecnicamente qualificado, que ficara responsavel e criminalmente pela gestdo e

alocacéao dos recursos.

Também é compulséria contratacdo de auditor indbpea, agente de custodia e

sistema de controle a avaliagédo de risco.
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3 FORMACAO E SELECAO DE CARTEIRAS

3.1 A FORMACAO DO PORTFOLIO NO FUNDO DE PENSAO

O ambiente de incerteza econémica, no momento ldaeggo dos ativos de um fundo
de pensdao, é a variavel mais relevante quandossgadentender o processo de alocacao

desses ativos.

O risco é a mensuracao das diversas probabiliddelelesfechos dos acontecimentos
no ambiente de incerteza. A variavel risco pode definida como sistematica

(conjuntural) ou ndo sistematica (especifico).

O risco conjuntural € o risco politico e econdmam qual a empresa esta inserida,
recessdes econdmicas e instabilidades politicaisaaitde maneira significativa o valor de

mercado da empresa.

A depreciacdo no valor das empresas reflete muddag@xpectativa de retorno dos
fluxos futuros, ajustando rapidamente o preco deag® do ativo a nova realidade social

e politica.

O risco especifico é inerente a cada papel e n&steade a outros ativos da carteira.
Este risco € dependente de acontecimentos intareagda empresa emissora dos ativos e

deve ser avaliado periodicamente pela prépria Fafrwdau por terceir8s

O risco pode ser eliminado através da inclusdoti#esacujos comportamentos néo
sejam correlacionados, e mais, a adocao dos atiwessamente correlacionados pode

eliminar por completo o risco especifico dos papekisos na carteira.

® A utilizacdo de avaliagdes de terceiros em toras empresas emitentes dos ativos e das caractsisti
singulares de cada papel é bastante utilizadasumalentodo, agéncias classificadoras de risco a gixeda
Standard & Poor’s, Fitch, Moody’s e Atlantic Ratotgssificam a empresa ou papel de forma a denaorostr
percentual de risco do ativo. Porém, este tipolakssificacdo ndo leva em conta apenas o risco iispede
cada empresa, também sao considerados o riscontngjuda economia na qual esta empresa estadaseri
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A mensuracdo do risco é feita através da atribud@odiferentes probabilidades,
subjetivas ou objetivas, aos possiveis desfechesmectivos resultados esperados pelo
investidor. A dispersdo da distribuicdo das prdmddies indica o grau de risco do

investimento, quanto maior a dispersao maior @reseice versa.

Na teoria do portfélio a composi¢do dos ativogedmaximizar o grau de utilidade
(satisfacdo) do investidor. O retorno total daaieatdepende dos montantes aplicados em
cada ativo que compde o portfolio, porém a varidisgdo também € influenciada pela

alocacéo dos montantes desses ativos.

O risco apenas seria totalmente eliminado serteiiga possuisse, em grandezas
iguais, ativos de correlacdo perfeitamente opostasextremos —1 e +1. Ou seja, nesta
visdo do portfolio 6timo quando o retorno de um dtigos decrescesse o0 aumento do

retorno do outro compensaria esta queda, eliminpndoompleto o risco da carteira.

Assaf Neto (2001, p.271) analisa a contribuicdaidersificacdo no portfolio para
reducédo do risco, citando que “uma grande vantaigsicarteiras € que elas permitem que
se reduza o risco mediante um processo de diwasdo dos ativos que a compdem”, ou
seja, a formacado da carteira € de suma import@acaa adocdo de investimentos solidos

e responsaveis.

A preferéncia de investimento, dentre as véariasbtoagdes Risco X Retorno, é
determinada gerencialmente pelo fundo de pens&peRando-se a meta atuarial no caso
do regime de Beneficio Definido, o perfil do papante no caso da Contribuicdo Definida
e 0 ambiente institucional. Na analise desta eacalbve-se utilizar o instrumental da
utilidade ou nivel de satisfagdo que o investimetdcd ao investidor no consumo de

determinado bem.

Tendo em vista que o aplicador escolhera a adlecgue Ihe proporcione a maior
satisfacdo (utilidade) possivel, a escala da gFeéia pode ser representada pela curva de
indiferenca.
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A nivel ilustrativo e considerando que a Fundapéesuisse oportunidades de
aplicacdes descritas na tabela 1, caracterizamdeebde risco por empresa classificadora,

qual seria a aplicacéo preferivel ?

TABELA 1 — Relacdo titulo X rating de risco X retomo
TITULO RATING DE RISCO |RETORNO

1 A 8%
2 A 9%
3 B 12%
4 B 13%
5 C 15%
6 C 17%

Primeiro, dado o mesmo nivel de risco o investakzolhera a alternativa de maior
retorno. Portanto, o titulo 2 é preferivel ao 4, é preferivel ao 3 e 0o 6 é preferivel ao 5.
Segundo, para o0 investidor aceitar maiores niveis dsco o0 ativo

(titulo) deve oferecer retorno suficientemente maige outros ativos de menor risco.

O comportamento do investidor também pode setridlesatravés de curvas de

indiferenca.

Quanto mais o investidor € avesso ao risco mai@r Sua exigéncia de retorno pelo
risco assumido. No mapa de curva de indiferenganaalo consumidor mais conservador
€ mais inclinada que a do investidor amante dmriportanto o investidor da figura 3 é

mais conservador que o da figura 2.

A combinacdo dos ativos em R3 séo preferiveigdaasais por auferirem maiores
retornos ao mesmo nivel de risco. O ativo A é phedéaos demais por ter maior retorno

que B e maior utilidade (maior nivel de satisfagém o investidor) que C.
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FIGURA 2 — Mapa de curva de indiferenga do investidr amante do risco
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FIGURA 3 — Mapa de curva de indiferenca do investidr avesso ao risco

3.2 FORMAGCAO DA CARTEIRA SEGUNDO A TEORIA DE MARKOWITZ

Apés o trabalho de Markowitz (apud. Costa Jr; Léaimgruber, 2000, p.18), no
qual foi demonstrado como um investidor pode redseu risco através da aplicacdo em
acOes cujas rentabilidades nédo séo perfeitamenteamonadas, ficou demonstrado como

a diversificacao do investimento poderia contrilmairdiminui¢cao do risco.
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O principio da diversificacio € comumente apontamono uma saida na
administracdo do risco, “ndo ponha todos os ovasansd cesta” € uma das expressdes

mais conhecidas na literatura da economia finaaceir

O principio fundamental na teoria de Markowitz dipié a diversificagdo como
elemento de diminuicdo do risco. Através da congdinale ativos cujas taxas de retorno
nao sejam perfeitamente correlacionadas, podessewr o nivel de exposi¢cao ao risco se

comparado a cada ativo isoladamente.
O desvio-padréo de uma carteira composta de deasat e Y é funcgéo:
. Do desvio-padrao de cada ativo;
. Da participacdo de cada ativo no portfolio (valpicado em cada ativo);
. Do coeficiente de correlagédo entre os ativos.

Segundo Assaf Neto (2001, p.278) a expresséao deradlculo do risco ou desvio-
padrdo de uma carteira de n ativos, utilizando-sgodelo de portfolio desenvolvido por

Markowitz é:

Op :[Zn:iWi Wj,OijO'iO' j]ll2

i=1 j=1

Na expressaqij representa a correlacdo entre o ativo i e j@WVj a participacao

do ativo i e | na carteira@ oj o risco do ativo i e j, respectivamente.

Com a teoria de Markowitz, a escolha de ativos deelacdo perfeitamente
negativa diminuiria o risco da carteira. Porémomlginacao de diversos ativos em uma
carteira ndo eliminaria por completo o elementoo;ipois cada vez que se agregasse mais

ativos chegar-se-ia a uma situacao de risco proam@o universo.
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Cada vez que se agregue mais ativo na carteirs peato ao risco global de
mercado se chegaria. Portanto, existe um riscodndsificAvel denominado de risco

sistematico.

O risco de mercado é um elemento que nao pode lisginado através da
diversificagdo, uma vez que qualquer economiaiastxposta a ele. Portanto, a carteira
eficiente, no ambito da diversificacdo, é a caatejue alcanca o risco da economia

(denominado de risco de mercado).

Os trabalhos de Costa Jr, Leal e Lemgruber (200-33), Assaf Neto (2001,
p.276-289), Bodie e Merton (1999, p.272-300) cogeer na idéia da diversificacdo
maxima ser igual ao risco de mercado. A carteiicdesite, sob a 6tica da diversificacao,

seria a que eliminasse por completo o risco ndersiéico ou gerencial.

risco da carteira

risco de mercado ou sistémico

»
|

Numero de acdes na carteira
FIGURA 4 — Risco da carteira
FONTE: BODIE; MERTON, 1999, p.285

Observando-se a figura 4, percebe-se que o riseosificavel tende a se igualar ao

risco de mercado a medida que sao agregados niwos @a carteira.

3.2.1 Fronteira eficiente

Admita, a nivel ilustrativo, dois ativos (X e Y) guesultam, para cada cenario

econdmico, nos retornos descritos no quadro 2:



QUADRO 2 — Cenario econdmico nacional: hipétese
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Economia Probabilidade Retorno do ativo > Retato@tivo Y
Recessao 10% -4% 1%
Médio 35% 15% 15%
Bom 10% 60% 30%
Excelente 10% 60% 40%

O retorno esperado de cada ativo é extraido atral@smultiplicacdo da

probabilidade de cada acontecimento com o ret@spectivo.

E(R) = (-4% x 0,10) + (15% x 0,35) + (60% x 0,10) + (68%,10) = 16,85%

E(Ry) = = (1% x 0,10) + (15% x 0,35) + (30% x 0,10) + (48%,10) = 12,35%
O risco de cada ativo, analisado isoladamentetegrdimado pelo desvio-padréo:

oy = [(-0,04 — 0,1683)+ (0,15 — 0,1685)+ (0,60 — 0,1685)+ (0,60 — 0,168%)*2
= (0,416199Y% = 0,6451 ou 64,51%

oy = [(0,01 — 0,123%)+ (0,15 — 0,123%)+ (0,30 — 0,1235)+ (0,40 — 0,12358)*? =
(0,352952¥2 = 0,5941 ou 59,41%

Segundo Assaf Neto (2001, p.281) o célculo da ¢@weia entre os retornos dos
ativos X e Y € obtido da seguinte forma:

COVxy = Zn: P x (Rx Xﬁx) X (Ry 'ﬁy)

=1

P representa a probabilidade de verificacdo dadesta natureza, & e Ryo

retorno esperado dos ativos X e Y, respectivamente.
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Na tabela 2 estdo descritos os varios calculos adari@ncia dos dois ativos

seguindo a expressao de calculo acima.

TABELA 2 — Covariancia entre ativos Xe Y

Economia Probabilidade Retorno ativo X (Rx) RetornoativoY (Ry) Rx-E(Rx) Ry-E(Ry) Pj(Rx-E(RX)) (Ry - E(RY))
Recessdo 10% -4% 1% (0,2085) (0,12) 0,002366
Médio 35% 15% 15% (0,0185) 0,03 -0,000172
Bom 10% 60% 30% 0,4315 0,18 0,007616
Excelente 10% 60% 40% 0,4315 0,28 0,011931
E(Rx) = 16,85% E(Ry) = 12,35% COV x,y = 0,021742
2,17%
De acordo com Assaf Neto (2001, p.278), a coréelantre os dois ativos é obtida com a
formula:
COV xy
pxy =
Gx X OY
0,021742
pxy = = 0,0567

© 0,6451x 0,5941
Como a correlacdo entre os ativos € menor que 4eO@romove, pelo modelo de

diversificacdo, a reducao do risco do portfolio. $&ya, pela formulacédo de Markowitz o risco

do portfolio € menor para qualquer participacaddedestivos no total do investimento, a média

ponderada dos desvios-padréo dos retornos desses at

A tabela 3 demonstra possiveis combinacfes desitass @&m carteiras hipotéticas, o

retorno esperado e o risco.

Segundo a teoria de Markowitz é possivel reduzisco de ativos combinados em um
portfélio se estes forem negativamente correlaciosa quanto mais estes ativos forem

negativamente correlacionados maiores serédo ossrdgaliminuicdo do risco. Observe que o

risco destes ativos combinados no portfélio € meearomparado a meédia ponderada de seus

riscos isolados.
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TABELA 3 — Risco da carteira composta por ativos X Y

Carteira Proporcédo X (Wx) Proporcdo Y (Wy) Retorno Esperado (E (Rp))  Risco da Carteira  Média Ponderada

1 0% 100% 12% 59,41% 59,41%
2 10% 90% 13% 54,22% 59,92%
3 15% 85% 13% 51,95% 60,18%
4 25% 75% 13% 48,24% 60,69%
5 50% 50% 15% 45,07% 61,96%
6 75% 25% 16% 51,41% 63,24%
7 85% 15% 16% 56,05% 63,75%
8 90% 10% 16% 58,70% 64,00%
9 100% 0% 17% 64,51% 64,51%

No mundo real € muito dificil encontrar ativos co@relacdo seja exatamente igual a —1,
0 que eliminaria por completo o risco na carteMeesmo que estes ativos existissem a
demanda por parte dos investidores seria tdo akapgovavelmente alteraria a correlacédo
perfeitamente negativa destes.

o Carteira de varidncia minima

Para se estabelecer o nivel de participacdo de ata na carteira de menor risco

devemos utilizar a seguinte férmula (Assaf Net®12®.287):

W; :[Gé —(pA,BXGA XGB)]/[(G?A +Gé)'(2XpA,BXGA XGB)]

= 04565 ou 45,65%
A participacdo 6tima do ativo X € de 45,65%, cofieedemente a do ativo Y é de 54,35%

O retorno esperado desta carteira € igual @)E(RL6,85% x 0,4565) + (12,35% x 0,5435)
= 14,40%

O risco é obtido através da formula (Assaf Net@12@. 287):

6, =[(6ZxW7)+ (o5 xW7)+(2XW, xW, xp,, Xo,xc,)]"
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o, = [(0,6451F x (0,4565%) + (0,5941F x (0,5435%) + (2 x 0,4565 x 0,5435 x 0,0567 x
0,6451 x 0,5941¥ = 0,4492 = 44,92%

Portanto, a carteira de variancia minima, compdstativos X e Y, possui um retorno
esperado de 14,40% e um risco de 44,92%. llustadm carteira J na tabela 4.

TABELA 4 — Formacao de carteiras segundo teoria dslarkowitz

Carteira Proporcéo Proporcdo Retorno Esperado Risco da Carteira

A 0% 100% 12,35% 59,41%
B 5% 95% 12,58% 56,71%
C 10% 90% 12,80% 54,22%
D 15% 85% 13,03% 51,95%
E 20% 80% 13,25% 49,95%
F 25% 75% 13,48% 48,24%
G 30% 70% 13,70% 46,85%
H 35% 65% 13,93% 45,82%
I 40% 60% 14,15% 45,18%
J 45,65%  54,35% 14,40% 44,92%
L 50% 50% 14,60% 45,07%
M 55% 45% 14,83% 45,62%
N 60% 40% 15,05% 46,55%
0] 65% 35% 15,28% 47,85%
P 70% 30% 15,50% 49,48%
Q 75% 25% 15,73% 51,41%
R 80% 20% 15,95% 53,61%
S 85% 15% 16,18% 56,05%
T 90% 10% 16,40% 58,70%
U 95% 5% 16,63% 61,52%
\% 100% 0% 16,85% 64,51%

Segundo a teoria de Markowitz, existe um conjundocdmbinacfes de carteiras,
denominada de Fronteira Eficiente, na qual é pebks$elecionar uma carteira que

apresenta, para um determinado retorno, 0 meroar pisssivel.

A figura 5 ilustra as possiveis combinacfes deegartitilizando-se dados da tabela 4.
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Risco da carteira

Fronteira de carteiras —e— Fronteira Eficiente

FIGURA 5 — Fronteira de carteiras e carteira eficimte

A fronteira eficiente seria o intervalo entre adaigas [J;V] da tabela 4, representado,
na figura 5, pela curva superior da parabola. Aeiras formadas no intervalo entre [A;l],
representados na figura 5 pela parte inferior ddbmda, sao ineficientes porque existem

carteiras, dentro da fronteira eficiente, que auferetorno maior ao mesmo nivel de risco.

3.3 AVALIACAO E SELECAO DE CARTEIRAS

3.3.1 O indice Sharpe

O indice Sharpe é largamente utilizado como fodmanedida de avaliacdo da
relacdo risco X retorno, com a finalidade de apoatearteira que alcance maior utilidade

marginal para o investidor.

E preciso ter em mente que este indice € uma itentde se delimitar o

comportamento de um investidor padrdao, porém exigdeversos tipos de investidores.




41

Alguns sdo amantes do risco e ndo pedem maiomecef@or unidade de risco assumida,
outros s&o avessos ao risco e pede maior retomanptade de risco assumida.

O indice Sharpe mede o percentual de prémio pagais pelo risco assumido,

segundo a formula é descrita por Assaf Neto (20(R3).

E(Rm)-RF
ORw

indice Sharpe (IS) =

Rwm € o retorno de uma carteira constituida por athaws risco;op 0 desvio-padrao (risco)

dessa carteira; e-R taxa de juros de ativos livres de risco.

Quanto maior é o indice Sharpe melhor se estanerando o investidor por
unidade de risco assumida, no mercado financeicoomal este indicador € comumente

utilizado para se avaliar fundos de investimentos.

Para fundos de renda variavel é comumente utilizamoo taxa de referéncia o
indice Ibovespa médimu IBX médid, enquanto que para os de renda fixa é utilizado o

CDI (Certificado de Depésito Interfinancelyo

Neste trabalho sera utilizado como referénciaarme dos titulos publicos federais
(oscilando em torno de 12% no ano de 2001 - deadoribflacdo) porque sdo largamente
utilizados pelos fundos de pensdo. N&o existeigéstrnormativa sobre o montante
investido neste ativo, o fundo de penséo pode akiéal00% de seu patrimdnio neste tipo

de aplicacao e sdo considerados no ambito finannasional como titulos livres de risco.

Portanto, nas secfes seguintes serad desenvolirdataira eficiente de carteiras
para a Fundacdo Ecos, depois sera utilizado oerfi@rpe para se escolher a carteira

mais eficiente dentro dessa fronteira.

" Representa o desempenho de uma carteira teGricposta pelos ativos mais liquidos da Bovespa, acdes
comumente denominadas de “Blue Chips”.

® Representa o desempenho de uma carteira teéribalsia semelhante ao Ibovespa, porém sua carteira é
composta também por acdes de empresas menos fiqeitemadas de acbes de segunda linha ou Small
Caps).

° Ver péagina 26.
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3.4 ANALISE DO PASSIVO ATUARIAL E A ALOCACAO DOS RECURSS

O modelo do plano, Beneficio Definido ou Contrilid¢Definida, influencia
diretamente a alocacéo dos ativos da Fundacéoadtodo Beneficio Definido, existe uma
obrigatoriedade por parte da Fundacdo de Previ@éewwi pagar um rendimento pré-
determinado ao associado, induzindo a alocacaeukerscursos em ativos que oferecam

um indicador semelhante a taxa atuarial.

Inicialmente, a Fundacdo de Previdéncia sob regimeplano de Beneficio
Definido deve fazer uma andlise atuarial sobreugpsessivo: qual é a meta atuarial e quais
os fatores que a influenciam; qual a duracdo damagto dos beneficios; qual sera a
entrada e saida de recursos; e qual a quantidagEwsos que devem ser casados com 0

passivo para assegurar o pagamento dos re¢ursos

Posteriormente, dois aspectos devem ser avaliad@svalorizagédo de seu ativo vai
acompanhar a valorizacdo de seu passivo; e se ates sdo liquidos o bastante para

serem resgatados na data do pagamento do berediagsociado.

Outro fator fundamentalmente importante para aagiée dos ativos do Fundo de
Pensao € o risco. Investimentos que oferecem miagar tendem a ter uma expectativa de
retorno mais alta e vice versa (dilema Risco X Retp Portanto, o processo de

administracéo deste risco é de fundamental impoegrara os agentes econémicos.

Neste processo primeiro deve-se se avaliar o restapelecer a melhor técnica para
a administracdo deste risco, implementar estadganidepois revisar a operacdo. Para a
administracdo deste risco pode ser adotada: a dae&ta risco, prevencédo das perdas e

controle, retencdo do risco (geralmente reflexmdegeréncia) e transferéncia do risco.

A transferéncia do risco pode ser através do Hed@ieduz-se o risco de uma
perda em troca da possibilidade de ganho), segaga(mento de um prémio para evitar
perdas e retencdo da possibilidade de ganho) estivacdo (investimento em ativos
diferentes e néo correlacionados).

19 Na secdo seguinte deste trabalho sera expostamde caixa futuro da Fundacdo Ecos.
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Diversas sdo as maneiras de se implementar o Hedgim uma carteira. Os
contratos a termo e futuros, por exemplo, sdozatibs quando duas partes estdo

interessadas em negociar algum item no futuro acdi@um preco no presente.

Nos contratos de swap, acordo entre duas partaesneaar uma série de fluxos de
caixa, geralmente troca-se commodities, moedagoenos de titulos. Ou seja, 0 swap
funciona como uma aposta entre dois agentes ern thiyncomportamento de um certo
ativo em um determinado periodo, de forma que isgggessante para ambos igualarem

estes fluxos.

Equiparar ativo e passitoé outra estratégia de Hedging. Aplica-se o atigo d
forma a honrar o passivo equitativamente, ou sejaipara-se o fluxo de pagamentos com

o fluxo de recebimentos.

A administracdo Otima do risco, que pode divergim &ncdo do perfil do
investidor, é de extrema importancia para a tondad@ecisao da forma da carteira (analise
quantitativa). Na selec@o da carteira 6tima dosldsrde pensédo, deve-se considerar se a
Fundacado esta sob regime de Beneficio Definido antribuicdo Definida. No primeiro
caso, a selecdo visara a meta atuarial. No seguamtno fundo possui mais liberdade na

alocacédo dos recursos.

No caso do fundo de pensao sob regime de Bend&iafioido este ird alocar estes
recursos de forma a honrar seu passivo atuariaejay todo o fluxo futuro de pagamento

de aposentadorias.

1 Neste item é relevante a adocao da variavel leguib dilema risco X retorno.
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4 EFICIENCIA DA CARTEIRA SEGUNDO MODELOS DE SELECAOD E
CARTEIRA: O CASO DA FUNDACAO ECOS

41 AECOS

A Fundacéo Ecos, criada em 27 de dezembro de #988a entidade fechada de
previdéncia complementar. Originalmente tendo cpmmipal empresa patrocinadora o
Banco Econdmico, que na atualidade encontra-ségeiddcao judicial, surgiu de

recursos transferidos da FUNBECO (Fundacao Ecor®Miguel Calmon).

Atualmente as suas empresas patrocinadoras s@otréaaing S/A — Comércio
Exterior; Companhia De Citricos Do Brasil — Cajuantik S/A - Hotéis E Turismo;
Fundacdo Econdmico Miguel Calmon; Conepar - CiadNste Participacdes; Cst Sao José
Dos Campos; Econémico Agro Pastoril Industrial STAt Expanséo Urbana Ltda;
Fundacéo Ecos.

Constituida nos moldes da Lei 6435 de 1977, sameede Beneficio Definido, ela se
compromete a capitalizar a poupanca individual @tigpante (recolhida em parte do seu
salario e em parte pela propria empresa empregaaomraa taxa pré-estabelecida (INPC +
6% ao ano), com a finalidade de suprir a defasagatre o salario recebido pelo

funcionario enquanto ativo e o pago pela prevideotcial.

O regime de Beneficio Definido gera um passivo r&laobrigando a Fundacgéo
construir sua carteira de modo a honrar os pagasmenénsais da aposentadoria de seus
participantes. A estratégia atual da Fundacdo Ecasompra de papéis que tenham um

comportamento reflexo ao de seu passivo prevideocia

Outro fator que altera a composicao do portfélio Flmdacdo é a resolucao do
Conselho Monetario Nacional, limitando o montameestido em cada segmento de

mercado.
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4.2 MACRO ALOCACAO

A Macro Alocacdo é a decisdo de alocar determirpaatidade de recursos em
cada segmento de mercado. No caso da Fundacédo dxtstem recursos aplicados nos

segmentos de Renda Fixa, Renda Variavel, Imovemgéstimos a participantes.

Um dos fatores predominantes nos limites de a@iwagm cada segmento € a
resolucdo 2829 (2001) do Conselho Monetario Natiogae estabelece limites de
aplicacdo em cada segmento conforme o plano deelfaaria de cada instituicao

(Beneficio Definido ou Contribuig&do Definida).

Outro fator de grande importancia é o passivo mtuda Fundacdo, pois como o
plano de aposentadoria € de Beneficio Definido psksivo tem um comportamento
exdégeno a Ecos, ou seja, este passivo possui unpoctamento préprio e deve ser
analisado por completo para que a entidade nace gassuma situacado de insolvéncia

(impossibilidade de pagamento dos beneficios).

No caso da Fundacdo Ecos, esta contratou o egrritératuaria STEA para que
fosse projetada as receitas e as despesas prasideac longo do tempo em moeda
constante. A figura 6 apresenta o saldo liquidaabdas receitas previdenciais subtraidas

as despesas previdenciais.

O ativo da Fundagdo Ecos seria definido como o 8winados recursos ja
recolhidos com os que ainda nao foram, sendo daememtante sera exigivel ao longo do
tempo quando o trabalhador participante se apaseddapelo passivo se entende o
pagamento futuro das aposentadorias acrescidosrdec@o estabelecido no regime (no

caso estudado INPC + 6% a.a.).

Observando-se a figura 6 nota-se que a Ecoseegagadora de beneficios até o ano
de 2023 (indicado entre os numeros 22 e 25 dadfi§uristo reflete a caracterizacao etaria

dos participantes do funtfo

12 Este é um elemento importante no acompanhamergeadiode liquidez dos ativos do fundo.
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FIGURA 6 — Evolucéo de receitas/despesas prevideas da Fundacéo Ecos
FONTE: STEA

O passivo atuarial desta entidade ira influir nteaéégia dos investimentos, pois caso
0s ativos possuam comportamento atipico ao pagsitemos chegar a uma situacédo de

descasamento de ativo e passivo. Imputando ao &ihdgdo de insolvéncia.

4.3 MODELO PARA ESTIMATIVA DE PROBABILIDADE DE GAP ATUARIAL

O modelo de Macro Alocacao foi elaborado pelo &stoi Prandini, Rabbat &
Associates. Resume-se a um modelo para estimati@a@ Atuarial de fundos de penséao,
ou seja, consiste no calculo da probabilidade dsipa atuarial ficar maior do que o ativo.

A férmula é descrita abaixo:
GAP = Ativo Total — Valor Presente do Passivo Pregiencial a 6% a.a.
O fato do passivo previdencial da Fundacdo serotésdo a uma taxa de 6% ao

ano deve-se a meta atuarial, o indexador (INPC)miadatilizado pela projecédo do passivo

ja estar em moeda constante.
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Este modelo foi utilizado pelo fundo de pensao Ewodeterminacdo da alocacédo de
seus ativos, através de um contrato de prestac@mrdegco com 0 escritorio Prandini,

Rabbat & Associates.

O modelo sera utilizado para apresentar o nivetleterminacdo que o passivo
atuarial da Fundacéo Ecos, ocasionado pelo plarBedeficio Definido, tem na alocacéo

e consequentemente no retorno esperado dos ineestis

Os investimentos da Fundacdo Ecos foram divididos seguintes segmentos:
Iméveis, Renda Fixa e Renda Variavel. Os Empréstiparticipantes serdo computados

como renda fixa.

Os cenarios, em termos reais, isto €, descontaelddliC, que serdo utilizados

para cada segmento estdo descritos na tabela 5.
Com a finalidade de possibilitar comparacdes esdrearteiras que serdo expostas
nesta etapa a projecdo utilizada serd a mesmagjaucscenario econémico descrito na

tabela 5 sera utilizado de modo comum por todasdsiras que serdo apresentadas.

TABELA 5 — Retorno e risco dos investimentos da Fuacdo Ecos por segmento

Primeiro SemestreSegundo Semestré\ partir de

2002 2002 2003
Renda Fixa Retorno (% a.a.) 8,00% 7,00% 6,50%
Volatilidade (% a.a.) 2,85% 2,85% 2,85%
Renda Retorno (% a.a.) 0,00% 15,43% 15,43%
Variavel Volatilidade (% a.a.) 26,33% 26,33% 26,33%
Iméveis Retorno (% a.a.) 6,00% 6,00% 6,00%
Volatilidade (% a.a.) Ativo Fixo Ativo Fixo Ativoiko

FONTE: Prandini, Rabbat & Associates
* Empréstimos a participantes estdo sendo considereomo Renda Fixa
obs: A correlagdo entre os segmentos de renda fixaiawel é de —0,1468

obs: As projecdes de volatilidade e retornos foramagdas através de média historica.
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O modelo de Gap Atuarial, em cada momento de tefupoo (semestres por
exemplo), projeta 10.000 possibilidades de retomuslatilidades, utilizando como ponto

de partida o cenario exposto na tabela 5.

Com base nos cenarios estipulados (retornos ellidaddes), pode-se gerar precos
possiveis para os ativos. Por exemplo, se um @ gidoado em renda fixa € R$ 100,00; o
retorno é de 2% aa e a volatilidade de 1% aa, esgigerarmos 10.000 possiveis valores

para a renda fixa depois de um ano os precos gisgistao descritos na tabela 6.

TABELA 6 — Precos possiveis para o segmento de rentixa

Preco no instante 0 100.00
Retorno médio 2.00%
Volatilidade 1.00%

Precos possiveis no instante 1

1 102.6604
2 102.1152
3 99.9250
4 102.6091
5 101.9197
6 101.8949
9,999 101.8140
10,000 101.5469

FONTE: Prandini, Rabbat & Associates

Utilizando-se dos retornos e volatilidades dessnita tabela 6, em cada instante de
tempo teremos 10.000 retornos possiveis, ou sajacada momento teremos 10.000
Gap’s. O ideal, para este modelo, € que o Gap mmgdivo. Portanto, se nas 10.000
hipoteses 100 delas incorrerem em Gap negative&emosl dizer que a probabilidade desse
Gap ser negativo é de 1%. Diversas alocac6es gosestos de renda variavel e renda fixa
sdo examinados e procura-se encontrar a alocaigda dé recursos para a Fundacao, de

forma a impossibilitar a ocorréncia de situacamdelvéncia.
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Foram calculadas pelo modelo as hip6teses descritdabela 7, de formacao de
carteira, para a Fundagéao Ecos.

TABELA 7— Possibilidades de Gap Atuarial na Fundacé Ecos

PERCENTAGEM DA CARTEIRA ALOCADA

EM RENDA VARIAVEL

354% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
SEMESTRESPROBABILIDADE DE GAP (%)

1 20,19 20,5222,77 24,45 23,79 25,23 25,79

2 13,37 14,5513,86 15,08 16,40 19,65 19,89

3 8,85 9,04 9,76 10,030,60 17,25 19,72

4 535 561 6,35 6,75 6,83 16,38,44

5 268 2,73 3,01 6,21 6,65 152,54

6 124 133 136 4,01 431 12,8%,15

7 0,53 155 0,61 2,34 246 11,16,30

8 0,17+ 0,8 0,19 1,27 1,34 9,83 1411
9 0,06 0,06 0,07 062 0,64 8,38 13,28
10 0,04 0,04 0,05 0,27 0,27 7,32 13,16
11 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 6,48 11,16
12 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 5,49 10,32
13 001 0,01 0,01 0,01 0,01 4,14 949
14 0,00 0,01 0,010 0,01 0,01 3,09 8,65
15 000 0,01 0,01 001 0,010 213 7,07
16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,41 6,05
17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,22 5,13
18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,82 4,26
19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,31 3,98
20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,21 3,33

FONTE: Prandini, Rabbat & Associates

Utilizando-se dos resultados da tabela 7 obserntpisea Fundacgéo Ecos é bastante
sensivel a aplicagbes em renda variavel, reflesaialdo seu passivo atuarial.

Com base em resultados obtidos em outras Fundagéks.escritorio Prandini,
Rabbat & Associates, 22.50% € uma probabilidad&ade confortavel para instituicbes

gque queiram manter-se em situagéo de solvéncia.

Apos a utilizacdo do modelo chega-se a conclus&oegta entidade possuia uma

possibilidade de aplicacdo de até 6% em rendawari®u seja, se a exposicdo da
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Fundacdo Ecos em renda variavel for de até 6% seglaramente apresentara situacao de

solvéncia.

Portanto, a carteira 6tima da Fundacdo Ecos ézaathise a parcela em imoveis
gue sera preservada (ndo serdo comprados e nemdoagnuidveis), de até 6% em renda

variavel e o restante em renda fixa.

Respeitando-se a restricdo do passivo atuarialddd€do, sua “carteira atuarial” é
de até 6% em renda variavel e de até 94% em réxalaSe a entidade aumentar de 6%
sua exposi¢cdo em renda variavel podera entrar eansitoracdo de insolvéncia (segundo

cenario descrito na tabela 5).

4.4 A CARTEIRA DE MENOR RISCO

Com a finalidade de se analisar a carteira da FafimdBcos, seréo expostas diversas

carteiras hipotéticas com o0 mesmo cenario utilizamloesta Fundacéo (tabela 5).

O risco é calculado através da teoria de Markowdmue a correlacdo entre 0s
segmentos de renda fixa e variavel é negativajlplissxdo um risco global menor que a
média ponderada do desvio-padrédo de cada segmento.

Faz-se necessario calcular a carteira de varianaima, de forma a encontrar a

fronteira de carteiras eficientes. A férmula paeadeterminar a participacdo de cada
segmento, como ja trabalhada, esta descrita abaixo

W; =[Cé _(pA,B X Oa XGB)] /[(Gi +Cé )'(2XpA,B X Oa XCB)]

Wa = 09735 oy 97,35% alocados em renda fixa e conseqiienéss ém renda

variavel.

O risco desta carteira sera obtida pela formulexjgosta na terceira parte deste

trabalho:
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6, =[(c0’XW2)+ (cixW )+ (2xW,XW xp,, Xo,Xxo,)] "

0, = 2,76%

A carteira alocada em 97,35% em renda fixa e 2,68%renda variavel é a de

variancia minima.

4.5 CARTEIRA EFICIENTE

TABELA 8 — Retorno, Risco e indice Sharpe de carteis

Proporcdo RV % Proporcdo RF % Retorno Esperado  Risco Sharpe
- 100,00 6,50% 2,85%  0,2351
2,65 97,35 6,74% 2,76%  0,3285 Cart. risco minimo
6,00 94,00 7,04% 2,90% 0,4153 Carteira Ecos
8,00 92,00 7,21% 3,11%  0,4447
10,00 90,00 7,39% 3,40%  0,4603
13,00 87,00 7,66% 3,92% 0,4670 Carteira Eficiente
20,00 80,00 8,29% 542%  0,4529
30,00 70,00 9,18% 7,86%  0,4262
50,00 50,00 10,97% 13,03%  0,3940
60,00 40,00 11,86% 15,67%  0,3847
Taxa RF 6,50% Risco RF 2,85%
Taxa RV 15,43% Risco RV 26,33%
Taxa Titulos Publicos (livres de risco) 5,83% Correlacdo (0,1468)

FONTE: Resultado de pesquisa propria

A tabela 8 apresenta diversas possibilidades deit@ utilizando-se das mesmas
previsdbes do modelo de Gap Atuarial (tabela 5). pesodos analisados estdo em

semestres.

Segundo a Resolucao 2829 (2001), do Conselho Mimétacional, as Fundacbes
de Previdéncia podem aplicar 45% dos recursosaso @e Beneficio Definido, e 60%, no

caso de Contribuicdo Definida, no segmento de R¥adavel.
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A fronteira eficiente de carteiras estd compreemdibrtanto, no intervalo [2,65%
até 45% aplicados em renda variavel] no caso dosoplde Beneficio Definido e [2,65%

até 60% aplicado em renda variavel] no Caso deogdanContribuicdo Definida.

A exposicao inicial em 2,65% em renda variavel, gona ambos os planos, reflete

0 ponto vértice da fronteira de carteiras (verigaré 7 o ponto de menor risco).

Exposicdes menores neste segmento incorrem emrasrtéio eficientes, pois o
risco seria maior. Como a correlacdo entre os stilrenda fixa e variavel é negativa, a

combinacédo de ambos em uma carteira ocasiona dgamdo risco individual.
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o =R
S 10,00% - g
..q_,) o o~
S 5,00% - o
L &
g ¢
o 6,00% -
c
je)
@ 4,00% -
x
2,00% -
0,00% : : : : : : : :
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00% 18,00%
Risco da carteira
Fronteira de carteiras —e— Fronteira eficiente Carteira eficiente

FIGURA 7 — Fronteira de carteiras e carteira eficimte para a Fundagao Ecos
FONTE: Resultado de pesquisa propria

Observe na figura 7 que qualquer carteira forantervalo eficiente constitui em
uma carteira ineficiente. Por exemplo: a cartemagosta unicamente por ativos em renda
fixa apresenta risco maior e retorno menor que 87%85% de ativos neste segmento,

portanto, a carteira formada unicamente de ativosemda fixa € ineficiente.
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Quanto maior for o indice Sharpe maior é a efi¢g@mesta carteira, ou seja, o

indice Sharpe mensura em quanto o0 risco assumida qerteira estaria sendo

recompensada pelo retorno. Portanto, a carteirgpasta de 13% investidos em renda

variavel e 87% em renda fixa é a carteira de nefioiéncia .

TABELA 9 - Carteira consolidada das E.F.P.C. brasgiras

de Montante alocado por periodo

Segmento

aplicacéo Dez/94
Acbes 18.177
Iméveis 6.692
Deposito a prazo 5.334
Fundos de 5.779
Investimento- RF

Fundos de ND
Investimento- RV
Empréstimo a 887
participantes
Financiamento 2.145
Imobiliario

Debéntures 862
Titulos Publicos 1771
Outros 1.201
Operacdes c/3.642
patrocinadoras

Total 45.488

% Dez/95 %

39,116.923

14,48.548
11,8.367

12,4 6.826

ND

1,9 1.067

46 3.328
1,9
3,8
2,6

7,8

2.992

2.567

1.445
5.408

100 57.451

Dez/96 % Dez/97 % Dez/98 % Dez/99 % Dez/00 % Dez/01 % Jan/02 %
29,522.162 30,9 24.724 28,517.465 19,230.259 26,3 30.669 23,6 28.614 185 27.225 18,0
14,9 9.225 12,99.038 10,4 9.684 10,7 10.110 8,8 10.460 8,0 10.564 6,8 10.833 7,1
146 6891 96 6623 7,6 8818 9,7 5.313 4,6 4.145 3,28224 31 4.622 3,0
11,9 12.064 16,8 16.729 19,3 20.648 22,8 36.423 31,6 47.710 36,7 62.411 40,4 62.172 41,0

1.832 26 9.302 10,P.214 10,2 14.066 12,214.881 11,416.232 105 15.608 10,3

19 1592 22 1623 19 1740 1904.8 1,6 2.279 1,8 2.742 1,8 2.718 1,8
58 3.6838 51 3923 45 4021 44868 34 3.797 29 3.848 2,5 3.425 2,3
52 3.446 4,8 3.384 3,2293. 3,6 2.892 25 2.660 2,0 3.201 2,1 2.863 1,9
44 4115 57 @.243,7 5918 65 7.307 6,3 8.588 6,6 17.513 11,3 3117. 114
25 1704 24 1878 22 2386 3.011 26 4.687 3,6 4.426 29 4,741 3,1
94 4954 69 639% 74 7637 84 7 01 201 0,2 144 0,1 142 0,1
100 71572 100 85.851 100.7%7 100 115.124100 130.077 100 154.578 100 151.550 100

FONTE: Abrapp

Observando-se a média de exposicado nacional dodoBuhe Pensédo, através da

tabela 9, chega-se a conclusdo que a carteireergciproposta por este trabalhado é

bastante conservadora, uma vez que a menor expafigafundos de pensao em renda

variavel foi em janeiro de 2002 em 28,3% das resealocados neste segmento (acdes e

fundos de investimento em renda variavel).

Vale ressaltar que a carteira eficiente propodteteeo cenario conservador utilizado

na composicao das carteiras estudadas, conforrala tab
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A carteira da Fundagéo Ecos é delimitada pelgassivo atuarial, o percentual de
aplicacdo de 6% em renda variavel € o valor maxjo® se pode aplicar neste segmento

sem risco de insolvéncia (segundo modelo de Gagriali

Porém, a carteira mais conservadora é a de vaaidnitiima (risco minimo), ou
seja, um investidor completamente avesso ao ristdamente escolheria a carteira com

aplicacao de 2,65% em renda variavel e 97,35% adarixa.

A carteira formada unicamente por ativos em rengadpresentaria risco superior
a carteira de risco minimo, pois a correlacédo emantre os segmentos de renda fixa e
variavel proporciona, segundo a Teoria de Markgqwdizersificacdo e diminuicdo do

risco.

Quando iniciamos uma analise de custo de opoddeidatravés da metodologia
Sharpe chegamos a carteira mais “eficiente”. Oa, segarteira de 13% em renda variavel

e 87% em renda fixa representa o portfolio que mesginera pelo risco assumido.

Na carteira eficiente, segundo indice Sharpe,a @ssumido pelo investidor estaria
sendo mais bem remunerado que nas demais cartetmaira-se que esta metodologia
visa a captar o comportamento de um investidocdjpndo sendo valida na andlise do

individuo avesso ou amante do risco.

Mesmo que o fundo de pensédo estudado estivessestiisp assumir maior risco,
deduzindo que o comportamento do conjunto de sawscipantes se iguala ao do
investidor tipico, ndo poderia realiza-lo.

Portanto, utilizando-se deste cenario, o plano eleeficio definido € um agente
limitador de expectativas de rendimentos futurasis Pmpede que o fundo de pensao

forme sua carteira de acordo a principios de efoisé
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