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Impacto da Aplicacao em Ativos
Internacionais no Desempenho dos Fundos
de Pen&o no Brasil

Raphael Braga da Silva*
Roberto Moreno Moreira**
Luiz Felipe Jacques da Motta***

Resumo

O presente trabalho realizou uma analise dos efeitos pades pela inclusao de ativos in-
ternacionais na carteira dos Fundos de Pensao no Bragilicago em ativos no exterior
tornou-se possivel a partir da Resolucao CMN 3.456°déeljunho de 2007 que permitiu
um limite de aplicagao de até 3% em uma nova classe desatemominada multimercado.
Face ao grande leque de possibilidades disponiveis conmags@o para aplicacao nesta
categoria de multimercados, optou-se neste trabalho ptinaespecificamente o impacto
da aplicacao em ativos no exterior. Constatou-se quei@gpb nos ativos avaliados prati-
camente nao produziu efeitos na fronteira eficiente doddside pensao, mesmo quando o
limite de aplicacao foi expandido para 20%. No entantodamgas no cenario econdmico
atual indicam que a busca por alternativas de investimecapszes de melhorar o desem-
penho no longo prazo, sera um fator fundamental para megaaedo equilibrio financeiro
desse grupo de investidores.

Palavras-chave fundos de pensao; ativos internacionais.
Codigos JEL:G11; G23.
Abstract

The present study has performed an analysis of the effeatedan theperformanceof
Brazilian pension funds by the inclusion of internationssets in their portfolios. The Re-
solution CMN 3456 of June 1, 2007 allowed pension funds imtguregionplaceBrazil to
allocate up to 3% of their investments in internatiohatige fundsGiven the wide range
of assets classes available in this categoriierfge fundsthis study has focused on inter-
national assets. The investments in such asset classeds demerate a major effect on
the efficient frontier of the pension funds’ investments.eThsults do not change much
even if we increase the constraint from 3% to 20%. Howevenghs in the current eco-
nomic environment indicate that finding alternative inugstts that can enhance the asset
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performanceon a long term view will be a crucial factor to maintain the finil health of
pension funds.

Keywords pension funds; international assets.

1. Introdugao

Devido a importancia da previdéncia complementar e g@idacdes socioe-
condmicas que este segmento gera ao pais, as Entidadesiede Previdéncia
Complementar (EFPC) tém sua vida amplamente regulameptd Estado. O
objetivo desta regulamentacao &, além de protegerteresses dos participantes
dos planos de beneficios, determinar padrdes minimsggieranca econdmico-
financeiro e atuarial, a fim de preservar a liquidez, a sai@é®o equilibrio destes
planos.

A regulamentacéo dos investimentos dos fundos de petetgamina limites
maximos de alocacdao em determinadas classes de ativotbe @ aplicagao em
outras. Dessa forma, os processos de otimizacdo dereartis entidades de
previdéncia devem considerar as restricdes legaiesaa composicdo, uma vez
que, estas restricdes limitam a diversificacdo e, apirsgemente, influenciam sua
relacao de retorno e risco. Portanto, para a compreatsastratégia de investi-
mento das EFPC torna-se imprescindivel a analise datkoanceira referente a
gestao de carteiras, que teve inicio com o trabBtrtfolio Selectiordesenvolvido
por Harry Markowitz em 1952.

A Resolucao h 3.456 do Conselho Monetéario Nacional (CMN), publicada
em I° de junho de 2007, € a legislacao vigente para os investoaalas EFPC.
Dentre as principais modifica¢cdes implementadas por ressducéo em relacao
a Resolucao CMN 1©3.121, esta a permissao para aplicacdo na classe ds ativ
denominada “multimercados, classificados como rendawer- outros ativos”.
Trataremos essa classe ao longo deste trabalho apenas edtincentados.

A nova resolu¢ao nao define com clareza esta nova casadmstivos, mas es-
clarece no art. 65 que os fundos multimercados podem realizstimentos, por
exemplo, em operac¢des de alavancagiay;trade long and shore investimentos
no exterior, ativos vedados pela resoluczo anterior

A aplicacao nesses ativos esté limitada a 3% dos recgesasatidores do plano
de beneficios. Apesar do limite pouco expressivo, essa pategoria amplia
consideravelmente as oportunidades de investimentosrdiggs para aplicacao
das EFPC.

1A Resolugio CMN 3.121 ja previa alocacao em fundossifiaados como “Divida Externa”,
limitada em 10% dos recursos garantidores do plano de lo@®eéplicados no segmento de renda fixa.
No entanto, estes fundos obrigam-se a aplicar, no minidf, @itenta por cento) de seu patriménio
liquido em titulos representativos da divida externaedgonsabilidade da Uniao, sendo permitida
a aplicagao de apenas 20% (vinte por cento) de seu paioniiguido em outros titulos de crédito
transacionados no mercado internacional.
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Este artigo buscara verificar o efeito da diversificag@dpprcionada pela pos-
sibilidade de investimentos no exterior, oriunda da mydarmx instrumento le-
gal que rege os investimentos das EFPC. Buscar-se-a jfesgpaente, averiguar
os efeitos da diversificacdo internacional na conamuta fronteira eficiente dos
fundos de pensao brasileiros considerando diferentess gla flexibilidade para
alocacao nesses ativos.

2. Revisio da Literatura
2.1 Diversificag@o internacional

Com a globalizacado da economia e dos mercados, os investideixaram
de procurar alternativas somente em seus mercados locaissarpm a buscar
alternativas lucrativas em mercados internacionais. Ardiigao das barreiras ao
investimento estrangeiro através do aperfeicoamersttetae dos mecanismos de
remessa e envio de recursos favoreceram amplamente osdoves, que agora
possuem oportunidades de investimento em uma carteir&hiital. Na pratica,
as oportunidades de investimento fora do pais de origermséo maiores do que
as possibilidades de investimentos internas.

Elton et alii (2004) destacam que & preciso fazer umasmalinuciosa a fim
de descobrir se a diversificacao internacional deve ergqrapel importante na
carteira de tais investidores. Ou seja, para estes ineestide imprescindivel uma
analise detalhada da correlacao entre os potenciasaghes, bem como dos seus
niveis de risco e retorno.

Além de analisarem os niveis de risco, retorno e cordelag ativos interna-
cionais, esses investidores devem prestar atencéo eradaixternos que podem
vir a impactar a rentabilidade de seus potenciais ativogentn et alii (2002),
afirmam que os investidores em busca da diversificacamatmnal podem en-
contrar alguns obstaculos como: custos mais altos deniafcéio e transacao, ris-
cos politicos e cambiais, tributacao discriminat@rieestricdes legais. Assim, no
momento de decisao, seria preciso equilibrar os beosfita diversificacao inter-
nacional e os custos extras relativos a essas barreiras.

Ainda segundo Eiteman et alii (2002) a construcapaigfoliosinternacionais
se da, na verdade, através da compra de dois ativos — a reedageira e 0o
ativo estrangeiro — que se materializa pela compra de uma@pgnas, porém, que
possuem riscos e retornos esperados distintos.

O retorno e o desvio padrao dos ativos internacionais alimlados da se-
guinte forma:
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(1 + Rd) = (1 + R‘L)(l + Re) (1)
onde:
R, € oretorno do ativo estrangeiro na moeda domeéstica;
R, representa a variacao cambial, e;
R. & oretorno do ativo estrangeiro na moeda estrangeira.

oq=[02 40+ 2pweazae]% (2)

Através da equacao 2 percebe-se que o risco de um ateroational na mo-
eda domeésticas(;) € menor que a soma dos riscos do ativo na moeda estrangeira
(oe) € 0 risco da variagao cambial,(), isso acontece pois a correlacao entre estes
Gltimos & menor que 1.

Dessa forma, um dos fatores de risco mais relevantes acifiear uma car-
teira internacionalmente € o risco cambial. No entantacdedo com Bodie et alii
(2002), como a variacao do cambio dos diversos pa&ésepalco correlacionadas,
uma carteira internacionalmente bem diversificada vigbilima reducao signifi-
cativa do risco cambial.

Eun e Resnick (1988) relatam ainda que o fato de os paiseseparem uma
correlacdo menor do que aquela obtida entre os investimelomésticos, uma
reducao de risco ainda maior do que a obtida através dasificacao interna
pode ser obtida através de investimentos internacionais.

Estudos desenvolvidos por Hunter e Coggin (1990) ident#ioajue o risco de
uma carteira diversificada internacionalmente pode serziedd em 56%, quando
comparada com uma carteira apenas com ativos nacionais.

Segundo Davis (2002), a construgao de carteiras diveaddis apenas com ati-
vos domésticos permite a reducao do risco diversificanefuncao das diferencas
entre aperformance® as caracteristicas setoriais de cada titulo, mas n&d-co
bui para a reducao do risco sistematico, uma vez que onettesses ativos sao
afetados pelas mesmas condi¢Bes econdmicas.

Os baixos niveis de correlagao entre os mercados irdiermedis obtidos histo-
ricamente, em comparagao com as correlacdes intemeadh pais, favorecem o
argumento & diversifica¢ao internacional. Desta forpeamitir que investidores
mantenham ativos estrangeiros em suas carteiras, podetusighstancialmente
o conjunto possivel de investimentos e retornos mais ptidem ser obtidos para
um dado nivel de risco ou um nivel de risco mais baixo podalsancado para
um mesmo retorno (Eiteman et alii, 2002).

2.2 O mercado de fundos de pei@® no Brasil

De acordo com dados da Secretaria de Previdéncia Compi@an{8fRC), em
dezembro de 2007 o sistema de previdéncia complementeveocom 369 fun-
dos de pensao em atividade no Brasil, sendo 80 de patqggirilico e 289 de
patrocinio privado, mantidos por 2.196 patrocinadorésyinistrando um total de
ativos da ordem de R$ 457 bilhdes.
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Ainda que a quantidade de entidades de patrocinio plldimesente apenas
27,68% do total, estas entidades respondem por 65,37%idos atiministrados
pelos fundos de pensao no Brasil. Os ativos dos planos #&lpreia cresceram
significativamente ap0ds sua regulamentacao atravéeida® 6.435 de 1977, re-
vogada somente em 2001 pela Lei complementakQ® de 2001. O setor ainda
possui grande potencial de crescimento devido, principale) a possibilidade da
criacao de fundos de pensao patrocinados por assocgadoembros instituido-
res, conforme o Decreto 4.206 de 2002.

Através dos consolidados estatisticos da AssociagasilBira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP) obsergaeso crescimento
dos ativos dos fundos de pensao nos Ultimos 10 anos deutorde#26%, saindo
de R$ 86,9 milhdes em 1997 para R$ 457,6 em 2007.

Segundo Pereira et alii (1997), o crescimento observadaaatiglade de enti-
dades e o grande incremento no volume dos ativos das EFP&Gedasicamente
a trés fatores onde, o primeiro estéa relacionado a réidatle do montante previ-
amente existente; o segundo ao ingresso de contribuggafiiados; e o terceiro,
a adesao de novos afiliados que também passarao a acantrib

Os numeros colocam os fundos de pensao entre os prindipaistidores
institucionais do pais, desempenhando um importantel pepacumulacao de
poupanca interna de longo prazo. Segundo dados da ABRABRGHO entre o
patrimonio liquido dos fundos de pensao e o Produtomat&ruto (PIB) cresceu
de 3,3% de 1990 para 17,8% em 2007.

Essa relacdo mostra a importancia do sistema de presim@omplementar
como formador de poupanca de longo prazo, mas ainda podersgderada rela-
tivamente pequena quando comparada a outros paises. idigza@o média dos
ativos dos fundos de pensao dos paises da OCDE, pondetadagus respectivos
PIBs & de 72,5 % (Global Pension Statistics, 2006).

3. Regulag@o dos Investimentos das Entidades Fechadas de Pregittia
Complementar no Brasil

A regulamentacgdo dos investimentos dos fundos de peneddicou-se sem-
pre de forma a atender as mudancas no cenario econdmie@em A primeira
iniciativa de regulamentagao dos investimentos das E&tRP@iu em 1978 com a
publicacao da Resolu¢ad @60 do CMN, onde foram fixados limites maximos
e minimos de alocacao dos ativos. Essa medida surgiu emmbrente onde o
governo almejava desenvolver o mercado de capitais e, ttessa, fazia sentido
estipular limites minimos de alocacao no segmento déereariavel e, consequen-
temente nos demais segmentos.

A partir de 1994, com a Resolucad 2.109 do CMN os limites minimos
foram extintos e a regulacdo passou a se basear apenasitas fhaximos. Nesse
momento, 0 governo estava mais voltado para a necessiddikadeiar a divida
plblica e, portanto, ja ndo fazia mais sentido a deteagdia de limites minimos
para alocacao em renda variavel, pois em um ambienteaegltos era previsivel
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o0 movimento de transferéncia de recursos do segmento da kemiavel para a
renda fixa (Pinheiro et alii, 2005). Essa forma de reguegi@avés de limites
maximos, a fim de limitar a concentracao dos recursos ¢enrdanados segmentos
ou ativos, vigora até os dias atuais. Atualmente essetelnsio impostos pela
Resolucao CMN h3.456.

Com o fim da imposicao de limites minimos de aplica¢&aeeursos dos fun-
dos de pensao migraram em grande volume para o segmentodzefive, saindo
de um patamar de 30% em 1994 para 57% em 2007. No entanto, agautta
cenario econdmico ensaiada nos Gltimos anos, indicasqté necessario assu-
mir mais risco para que seja possivel obter taxas de ret@pazes de manter o
equilibrio financeiro dos planos de beneficios. Segurnidbe®o, Paixao e Che-
deak (2005), neste momento de mudanca e consolidacaeddgncia comple-
mentar como instrumento de poupanca privada, o procesiexializacao dos
critérios regulatérios torna-se imprescindivel pagia&stabilidade aos participan-
tes.

Assim como as demais regulamentactes dos investimenosdsiddos de pen-
sao, a Resolucao CMN'13.456 surge como uma tentativa de adequacao da gestao
dos investimentos ao novo contexto econdmico. Esse navarice de inflacao
controlada e de taxas de juros cadentes, somado a um amdgxentamico dotado
de condic¢des para continuidade do movimento de quedaxias tle juros, obriga
as EFPC a buscarem alternativas de investimentos queeaprasmelhores opor-
tunidades de rentabilidade de longo prazo com risco maior.

Além disso, o indice preco/lucro dos principais mercashundiais tem con-
vergido para um mesmo patamar, o que pode representar uhdsigae a mag-
nitude dos ganhos obtidos no mercado de a¢des no Braglgevdeduzida daqui
para frente.

Diante desse contexto, ainda que de forma timida, a reguieatao vigente
implementou algumas medidas a fim de flexibilizar a reswugfiterior. Dentre
as altera¢des efetuadas destacam-se o aumento do lendte@chcdo em fundos
de investimentos em direitos creditérios (FIDC) e cedifios de recebiveis imo-
biliarios (CRI), e a permissao para alocacao de até 8%adrimdnio em fundos
multimercados.

Estudos desenvolvidos por Pinto (1984) mostram que a neguitacao tem
um efeito negativo sobre a decisao de investimentos da€& Hifhitando as pos-
sibilidades de investimentos e, conseqiientemente, cdeglo sua fronteira efi-
ciente para baixo. Segundo Contador e Costa (1999), aléefeito provocado
pelas limitacdes legais, a carteira dos fundos de pesestadocalizada abaixo de
sua fronteira eficiente, mesmo considerando os aspectus leg sua construgao.
Isso significa que existe possibilidade de ganho de efiici@&m relacao a carteira
atual, ainda que mantidas constantes as condicdes iagjosip regulador.

A avaliacao dos aspectos legais & extremamente impgentendeterminagao
do processo de otimizacao de carteiras, pois limita g8expde investimentos dis-
poniveis para aplicacdo. Dessa forma, as carteirasogomam a fronteira eficiente
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considerando o conjunto de ativos disponiveis no meras@im serdo as mesmas
guando consideradas as restricdes legais, pois a pagém de cada ativo na car-
teira ndo podera assumir qualquer proporgao.

4. Metodologia e Aralise dos Resultados

4.1 Coleta de dados

Para analisar o efeito causado pela inclusao de ativasati®nais na carteira
dos fundos de pensao foram consideradas 11 classes dg atiedBrasil foram
considerados os investimentos em renda fixa (titulosgiglederais pos-fixados,
prefixados, indexados a inflacao e crédito privado) daemriavel, que represen-
tavam 95% dos ativos totais dos fundos de pensao em mar20aie (Conso-
lidado Estatistico — ABRAPP). Dada a pequena parti@padds segmentos de
empréstimos e imoveis nas carteiras dos fundos de persdata de informacao
disponivel e confiavel sobre o histérico de rentabiletadesses ativos, bem como
de referenciais adequados para comparacao de seu dedemestes nao foram
considerados. No exterior considerou-se, nos EUA e na Burepda fixa (titulos
plblicos) e renda variavel. Além disso, no mercado arzaen também foram
considerados crédito privado e imoveis.

Para todos os ativos foram coletados os historicos denetdos Gltimos 60
meses, compreendendo o periodo de junho de 2002 a maio dpeX@@eto para os
titulos indexados a inflagao no Brasil, para os quaiarfocoletados dados a partir
de outubro de 2003, periodo a partir do qual esta sérgedisponivel. A seguir
serao descritos 0 método e os critérios para selecibidtbricos de rentabilidade
para representar cada classe de ativos.

Indicadores brasileiros

Para representar o segmento de renda fixa no Brasil seréidlecados os sub-
indices ddndice de Mercado da Andima (IMA). O IMA & um indice de pregjue
contempla quase integralmente a carteira de titulosqugéém poder do mercado.
Esses titulos sao divididos em 4 sub-indices, quaisrsejalMA-S, composto
pelas LFT (titulos pUblicos federais pbs-fixados); o {RFjue contempla todas
as LTN e NTN-F (titulos plblicos federais prefixados); oANL, representado
pelas NTN-C (titulos publicos federais indexados ao MBPe o IMA-B, com-
posto pelas NTN-B (titulos pablicos federais indexadmfCA). A combinacao
destes sub-indices ponderados pela participacao deespeactivo indexador na
composicao da divida pUblica forma o IMA.

O indice passou a ser divulgado a partir dede abril de 2005 apds uma
iniciativa do Tesouro Nacional que, diante da lacuna deeafgais para avaliar a
performancele carteiras de renda fixa, propds a ANDIMA (Associacagibial
das Instituicdes do Mercado Financeiro) a divulgagdandlices referenciados nas
carteiras de NTN-B, NTN-C e LFT, somados ao IRF-M, indicenposto pelas
LTNs e NTN-Fs, ja divulgado pela associacao. Apesar #algiacao em abril
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de 2005, o indice foi recalculado para periodos antesiargata de divulgacao, o
gue viabilizou a coleta de informacgao para o periodo deds aexceto para IMA-
B, cujo histoérico de retorno encontra-se disponivel agempartir de outubro de
2003, dado que a primeira emissao de titulos lastreaddB@mdata de setembro
de 2003.

Neste artigo, em vez de considerar um (nico indice quesepie todo o mer-
cado de renda fixa, como o IMA — Geral, optou-se por utilizadieersos sub-
indices, a fim de melhor representar o mercado de titubssibiros e permitir que
0 peso de cada um deles seja definido pelo processo de qfimizac

Dessa forma, os sub-indices utilizados foram o IMA-S, o-NRE o IMA-B.
Para representar os titulos indexados a inflagcao oggqer utilizar o IMA-B, que
representa os titulos pUblicos federais indexados a8 |B&do a falta de liquidez
dos titulos indexados ao IGP-M, representados pelo IMRgZ.essa razao, ainda
gue com historico inferior a 60 meses, considerar-seMAB no processo de
otimizacao.

Para a composi¢ao da classe de ativos de crédito privadrasil foram se-
lecionados 6 fundos de investimentos. O retorno dessaeckas®mposto pela
média dos retornos dos Ultimos 60 meses desses fundoseg@salos fundos de
investimentos de crédito considerou os seguintes icritér

e Fundos classificados como “Renda Fixa Crédito” de acordo @alassifi-
cacao Anbid,;

e Fundos com patrimdnio superior a R$ 200 milhdes em maid0& 2
e Fundos com no minimo 5 anos de existéncia;

e Fundos Institucionais disponiveis para aplicacao delbs de Pensao (esse
critério garante que o fundo observe os limites de diveesgjio impostos
pela legislacao vigente).

A Tabela 1 indica os fundos selecionados com base nosiasitdescritos
acima:

Tabela 1
Fundos de crédito privado selecionados

Nome do Fundo Patrimonio Data de
(R$ Milhdes) | constituicdo

HSBC FI RF CREDITO PRIVADO ATIVO 3.411 dez/96
WESTERN ASSET PENSION RENDA FIXA FI CBRDITO PRI- 2.702 out/95
VADO
UBS PACTUAL CAPITAL MARKETS FUNDO DE INVESTI- 2.347 jul/o1
MENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
TRINDADE PREVIDENCIARIO RF CREDITO PRIVADO FI 754 mai/0l
XLI INSTITUCIONA FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMER- 373 out/00
CADO CREDITO PRIVADO
BNP PARIBAS CREDIT FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA 236 fev/01
FIXA CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO

Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios.
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Os dados referentes ao IMA e seus sub-indices e aos fundosestimen-
tos foram fornecidos pela Netquant Financial Technolggieletados em base de
dados da Andima (sistema RTM) e da CVM, respectivamenteod0d demais
dados foram coletados a partir de fonte publicas disgisiha internet.

Para representar o segmento de renda variavel optou-adB médio —
indice de precos que mede o retorno de uma carteira &eboimposta por 100
acOes selecionadas entre as mais negociadas na BOVE&®RAerpdas pelo ni-
mero de a¢des disponiveis a negociacao no mercadscdla do indice justifica-
se pelo fato deste ser construido com base na capit@aiizigmercado das empre-
sas, nao sendo impactado por eventos especificos dedijudmo ocorre com o
Ibovespa.

Dessa forma, o indice assegura que 0s maiores pesos se&tae a maio-
res empresas presentes em Bolsa, sem distor¢cdes papamas por calculos de
liquidez. Essa caracteristica o torna mais adequado panparacao daerfor-
mancedas carteiras de a¢des das EFPC, conforme indica a pasgalsorada
pela Towers Perrin em 2007, onde 57% da entidades parttepaptaram pelo
IBrX como benchmark mais adequado para a gestao de reriéeelaA variacao
do indice para o periodo analisado foi coletada no sitealseRle Valores de Sao
Paulo (Bovespa)fiw . bovespa. com. br).

Indicadores estrangeiros

As aplicacBes em ativos internacionais limitaram-se aocado americano e
europeu. Nos EUA foram considerados o segmento de rendéfidag publicos),
crédito privado com baixo risco, renda variavel e im8yeina Europa, os segmen-
tos de renda fixa e renda variavel.

Todas as rentabilidades foram coletadas em dolar, exeetogpsegmento de
renda fixa na Europa, cujos dados foram coletados PersoritathectiDem euro.
Noem euro. No entanto, o historico de retornos de todasasses de ativos
foi convertido para real (R$) utilizando-se a formula apréada na equacgao 1,
uma vez que, no processo de otimizagao optou-se porautdig rentabilidades
em moeda nacional. As taxas de cambio (R$ / US$ - taxa coaheleicom-
pra média e R$ / euro — taxa de compra média) foram coletaddpeadata
(www.ipeadata.gov.br).

O retorno do segmento de renda fixa nos EUA é representadonpercar-
teira composta por titulos do governo americano com prdeds e 10 anos de
vencimento, onde os indices “USA 5-year Government BemackrBond Yield”

e “USA 10-year Government Benchmark Bond Yield” foram m#lios para re-
presentar o historico de retorno desses titulos, respentnte. Essa carteira
€ composta por 50% dos titulos com 10 anos para o vencineeb@ com
titulos de 5 anos. Os dados histéricos desses indicas @sponiveis no site do
Federal Reserve (FED), no endereco eletronicamw (federalreserve.gov/
datadownload/Download.aspx?rel=H15).
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A classe de ativos “Crédito nos EUA’ & representada peidice
“MOODY’S YIELD ON SEASONED CORPORATE BONDS - ALL IN-
DUSTRIES, AAA’, disponivel no site do FEDigw.federalreserve.gov/
datadownload/Download.aspx?rel=H15). Este indice representa a evolugao
dos titulos de crédito americanos com baixo risco deiwréde acordo com a
classificacao da agéncia gging Moody's.

Para os investimentos em imoveis foi utilizado o indiceQU8S REIT IN-
DEX, disponivel na Base de Dados do Morgan Stanley Capitlités (MSCI),
no seguinte endere¢aiww.msci.com/reit/index.html. Esse indice repre-
senta aproximadamente 85% do universo de REIT's (Realedst&tstment Trust)
americanos.

Os dados do segmento de renda variavel para os EUA e Européitaforam
coletados na base de dados do Morgan Stanley Capital Indisesnantém dados
histéricos de indices financeiros em mais de cinqieriteepaA base de dados do
MSCI fornece informacgdes sobre o valor de mercado de ujuntinde empresas
que correspondem a 85% do valor de mercado das a¢cdes adgoeim cada pais.

Para representar o mercado americano foi utilizado o MS@ la8ex, onde
sao consideradas todas as ac¢des listadas nos trégpaisnmercados dos EUA,
gue sado: New York Stock Exchange (NYSE), American Stockiarge (AMEX)

e National Association of Securities Dealers Automatedt@icms (NASDAQ).
A metodologia do Morgan Stanley Capital Indices ajusta comess acdes na
construgao do indice pefeee float

Para a Europa foi utilizado o MSCI Europe Index, um indicestaiido para
medir o desempenho do mercado de acdes dos paises desks/da Europa.
Esse indice também é ajustado p&ke floate considera as agdes listadas em
16 paises, quais sejarystria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alema
nha, Grécia, Irlanda, Italia, Holanda, Noruega, Portugspanha, Suécia, Suica e
Inglaterra.

Os dados de renda variavel nos EUA e Europa foram coletanlesdereco
eletrénico: gww.msci.com/overview/index.html).

4.2 Descri¢o do método

Com base nos dados historicos foram calculadas as matlizesrrelacao,
desvio padrao e retornos médios dos ativos envolvidosaohjetivo de verificar
guais apresentavam o maior potencial de diversificacao.
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Tabela 2

Matriz de Correlacao, Retorno esperado e Desvio padr@@tivos no Brasil e no exterior

Matriz de Correlagao

IBrX IMA-S IRF-M IMA-B CREDITO RFUSA CREDITO BOLSA IMDVEIS  RFEUR BOLSA EUR
BRASIL USA EUA EUA
IBrX 1,0000
IMA-S 0,1872 1,0000
IRF-M 0,3848 0,5499 1,0000
IMA-B 0,2848 -0,0127 0,4846 1,0000
CREDITO BRASIL 0,1532 0,9037 0,6315 0,0022 1,0000
RF USA -0,5251 -0,1517 -0,4984 -0,3184 -0,0998 1,0000
CREDITO USA -0,5248 -0,1466 -0,4952 -0,3174 -0,0938 1,0000 1,0000
BOLSA EUA -0,1968 -0,0552 -0,4089 -0,0788 -0,0512 0,8073 8068 1,0000
IMOVEIS EUA -0,2896 -0,0173 -0,3790 -0,0754 -0,0542 0,7824  78B0 0,7504 1,0000
RF EUR -0,3991 -0,0964 -0,4866 -0,2593 -0,0809 0,9339 %934 0,7642 0,7872 1,0000
BOLSA EUR -0,0211 -0,0846 -0,4255 -0,0195 -0,1418 0,6873 6862 0,9059 0,6678 0,7456 1,0000
Retorno Médio 2,9059%  1,4601%  1,5395%  1,6892% 1,4287% 606% 0,2882% 0,2685% 1,4121% 0,7776% 0,8199%
Desvio Padrao 6,5775%  0,4098%  0,5502%  1,5336% 0,2970% 14@78 6,3331% 4,6247% 6,7618% 6,9518% 4,7548%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Posteriormente foram determinados os pesos de cada atcans&ucao das
diversas carteiras que compdem as fronteiras eficientespr@edimentos de
construcdo das fronteiras eficientes foram efetuadosaaniliza¢cado do suple-
mento “Solver” disponivel nas planilhas do Microsoft Eixd@ procedimento de
otimizacao envolve a maximizacao do retorno e a minagéo do risco, conforme
a equacao 3.

Max(R,/0p,) = Maz ZRiWi/(ZZXincovij)l/Q (3)
i=1 i=1 i=1
Nesse procedimento considerou-se, alem da proibic@erttas a descoberto e
alavancagem, as restricdes legais impostas pela R@sollMdN 3.456, conforme
atabela 3E importante ressaltar que o limite de 3% determinado paasegaria
multimercado & valido para a soma das participacdesdiestos ativos integrantes
dessa categoria, € hao 3% para cada ativo.

Tabela 3
Limites para aplica¢ao considerados no procedimentdidgzacao

Sigla Descricao Limite legal
IMA-S Titulos publicos federais pos fixados no Brasil 100%
IRF-M Titulos pUblicos federais prefixados no Brasil 100%
IMA-B Titulos pUblicos federais indexados a inflagado no Brgs ~ 100%
CREDITO BRASIL Fundos de crédito privado no Brasil 80%
IBrX indice de agdes no Brasil 5004
RF EUA Renda fixa nos EUA
CREDITO EUA (AAA) Crédito privado com baixo risco nos EUA
BOLSA EUA Indice de a¢des nos EUA 3%
REIT EUA Imoveis nos EUA
RF EUROPA Renda fixa na Europa
BOLSA EUR Indice de acdes na Europa

Fonte: Elaborado pelo autor.

(*) O limite de 50% refere-se ao conjunto dos investimentosi@cdes admitidas a negociagdo em
segmento especial mantido nos moldes do Novo Mercado osifetasas nos moldes do Nivel 2 da

Bovespa. No entanto, ainda que o IBrX seja dominado por esaprgue nao fazem parte do Novo

Mercado ou Nivel 2, as fundagdes podem alocar até 35%ap@ipsem nivel e até 45% em nivel 1, o
que viabiliza uma alocag&o passiva no indice de até 50%.

Inicialmente foram construidas 20 carteiras eficientegapderiam ser obtidas
pelos fundos de pensao antes da Resolugao CMBI456 permitir alocacdo em
fundos multimercado. As carteiras foram selecionadasidersdo o seguinte
critério:

e Selecao da carteira de menor risco;
e Selecao da carteira de maior retorno;

e Selecao de 18 carteiras variando o risco na seguinte p@go (risco da
carteira de maior retorno - risco da carteira de menor ri$60)

Em seguida foram incluidos os ativos internacionais addimaximo legal
permitido de 3%, e depois o limite de aplicacao foi ampipdra 20%, a fim de
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verificar se a flexibilizacao da norma produziria efeitigsgicativos na formacao
dosportfolioseficientes.

4.3 Resultados obtidos

Utilizando o procedimento de otimizacao, foram constag’inicialmente 20
carteiras apenas com os ativos de renda fixa (IMA-S, IRF-My-B/le Crédito) e
renda variavel no Brasil. As seguintes restricdes focamsideradas no processo
de otimizagao:

e Proibicao de vendas a descoberto (nenhum ativo podert@ipacao nega-
tiva na carteira);

Proibicao de alavancagem (a soma da participacao das afeve ser igual
a 100%));

Limite méaximo para aplicacdo em renda variavel iguao5

e Limite maximo para aplicacao em Crédito privado igu8086;

A tabela 4 indica a composicao das carteiras constra@ipg@sas com ativos
nacionais.

Tabela 4
Composicao das carteiras apenas com ativos nacionais

Alocagdes

Retorno Desvio Padrao IBrxX IMA-S IRF-M IMA-B CREDITO BR

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

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A alta alocacao em crédito nas carteiras com menor rigge-se a baixa vo-
latilidade dos fundos selecionados para a composicaetdonio deste segmento.
Em geral, os fundos de crédito voltados para entidadesesd@@ncia sao bastante
conservadores, caracteristica que pode ser justificddapisténcia de um mer-
cado de crédito ainda pouco desenvolvido no Brasil. A ilmlatle média desses
fundos foi inferior a apresentada pelo IMA-S, indice quetima rentabilidade dos
titulos plblicos federais pos-fixados. Todavia, ainda gs fundos de pensao de
fato invistam grande parte de seus recursos em titulofiyamos, ressalta-se que
isto ocorre em grande parte via titulos pablicos federais

Por outro lado, o bom desempenho do segmento de rendaelan@Brasil
no periodo analisado, marcado também por elevada vo&até, faz com que as
carteiras com maior risco tenham uma participacao eteviadse segmento, atin-
gindo o limite legal permitido. A alocac¢éo dessas caae& complementada pela
alocacao em titulos indexados a inflagao que aprasehbm desempenho, prin-
cipalmente nos Gltimos 2 anos, em fungao da reducadad@s de juros nesse
periodo.

Apbs a construgao das carteiras com ativos nacionaasrfancluidos os de-
mais ativos no exterior com a finalidade de averiguar se awjeseho da carteira
atual dos fundos de pensao brasileiros se altera apbscagin nesses ativos.
Para isso, alem das restricdes consideradas na cditstlas carteiras com ativos
nacionais, a alocacao total em ativos no exterior foithai@ inicialmente a 3%
do total. A tabela 5 indica a composicéo das carteirasiindb investimentos no
exterior.
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Tabela 5

Composicao das carteiras com ativos no Brasil e no extginate 3%)

Alocacdes
Retorno | Desvio IBrX IMA-S IRF-M IMA-B CREDITO RF CREDITOU  BOLSA REIT RF BOLA
Padrao BR USA SA (AAA) EUA EUA EUR EUR
1,4351% | 0,2950% | 0,00% 5,81% 8,62% 3,85% 80,00% 0,70% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00%,02%
1,6570% | 0,8673% | 9,77% 18,92%  13,16%  24,53% 30,62% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00%00%9, 0,00%
1,7602% | 1,1906% | 13,51% 0,00% 56,82%  26,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0%0,0 0,00%
1,8216% | 1,4431% | 17,35% 0,00% 46,96%  32,69% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0%9,0 0,00%
1,8727% | 1,6577% | 20,58% 0,00% 39,08%  37,34% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0%9,0 0,00%
1,9175% | 1,8474% | 23,28% 0,00% 31,22%  42,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0%9,0 0,00%
1,9577% | 2,0195% | 25,91% 0,00% 25,65%  45,45% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0%9,0 0,00%
1,9946% | 2,1780% | 28,04% 0,00% 18,36%  50,60% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0%0,0 0,00%
2,0289% | 2,3257% | 30,23% 0,00% 13,27%  53,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 0%0,0 0,00%
2,0610% | 2,4645% | 32,11% 0,00% 7,04% 57,85% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 99,00 0,00%
2,0914% | 2,5960% | 34,05% 0,00% 2,56% 60,39% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 99,00 0,00%
2,1198% | 2,7211% | 36,07% 0,00% 0,00% 60,93% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 99,00 0,00%
2,1469% | 2,8407% | 38,30% 0,00% 0,00% 58,70% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 99,00 0,00%
2,1726% | 2,9555% | 40,41% 0,00% 0,00% 56,59% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 99,00 0,00%
2,1969% | 3,0659% | 42,41% 0,00% 0,00% 54,59% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 99,00 0,00%
2,2202% | 3,1726% | 44,32% 0,00% 0,00% 52,68% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 99,00 0,00%
2,2425% | 3,2757% | 46,15% 0,00% 0,00% 50,85% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 99,00 0,00%
2,2639% | 3,3757% | 47,92% 0,00% 0,00% 49,08% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 99,00 0,00%
2,2846% | 3,4729% | 49,61% 0,00% 0,00% 47,39% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00% 99,00 0,00%
2,2976% | 3,5674% | 50,00% 0,00% 0,00% 50,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 99,00 0,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A inclusao de ativos internacionais com participacaoithda a 3% nao ex-
pande a possibilidade de construcao de carteiras comostonaiores do que 0s
apresentados pelas carteiras apenas com as classes seatiomais. Observa-se
gue a carteira de maior retorno nao inclui investimentosxterior. Esta carteira
aloca 50% dos recursos em acdes e 50% em titulos inde&adfiscao no Brasil,
permanecendo o retorno maximo mensal em 2,2976%. Alenochodesempenho
dos investimentos no Brasil, a valorizacao do real encéelao euro e ao dblar
também contribui para a obtencdo desses resultadosnido os investimentos
internos mais atrativos para o investidor brasileiro.

O retorno de ativos internacionais deve considerar o inogbetiuas variaveis:
o retorno do ativo dentro de seu mercado e a variagdo dadexx@ambio. As-
sim, incluir ativos no mercado americano e europeu signifingbém adquirir a
moeda desses mercados, ou seja, através da compra apeia® @strangeiro,
adquire-se dois ativos com riscos e retornos esperadagnliés. Dessa forma,
a valorizacao do real no periodo analisado em relagaeugo e, principalmente
em relacdo ao dolar, tornaram os investimentos emiticissas moedas menos
atrativos para o investidor brasileiro.

Em relacdo ao conjunto de ativos no exterior, o processatidézac¢ao con-
centra a participacdo em ativos internacionais quaskigxamente em imoveis
nos EUA, o que se justifica pelo bom desempenho desses ativosriodo ana-
lisado, que mesmo em reais obtiveram boa rentabilidaddaebpéca correlagao
gue possuem com o0s ativos nacionais, conforme a tabela 2.
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A Figura 1 mostra as fronteiras eficientes com e sem investinre exterior,
onde podem ser observadas as duas fronteiras praticarobnépsstas.

Frontreira Eficiente

2,5% 7
2,3% 7
2,1% 7
o
IS
L2 1,9%
(5]
o
1,7% 1
1,5% 1
1,3% T T T T T T T 1
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Desvio Padréo
—@— Brasil antes da Res 3456
—/— Brasil com investimentos no exterior (limite 3%)
Figura 1

Fronteira eficiente apenas com ativos permitidos no Bragiisada Res. 3.456 e com investimentos no exterior
(limite 3%)

Dado que nao se observou impactos — deslocamento da feonrteom a in-
clusao de ativos internacionais limitados a 3% dos resur#ais, a mesma meto-
dologia foi aplicada, expandindo o limite de aplicacaeses ativos para 20%. A
tabela 6 mostra a composi¢cao das carteiras com os atigmsiass e com aplicacao
no exterior limitada a 20%.
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Tabela 6

Composicao das carteiras com ativos no Brasil e no Ext@inaite 20%)

Alocacdes
Retorno Desvio IBrX IMA-S IRF-M IMA-B CREDITO RF CREDITO BOLSA  IMOVEIS RF BOLSA
Padrao BR USA USA EUA EUA EUR EUR

1,4351% | 0,2950% | 0,0000% 5,8114% 8,6225% 3,8505% 80,0000%  0,6959% 0,0000%,0000% 0,0000% 0,0000%  1,0197%
1,6574% | 0,8673% | 9,6845% 1,7922%  19,1745%  24,7598%  40,6621%  0,0000% (76000 0,0000% 3,9269% 0,0000%  0,0000%
1,7554% | 1,1906% | 14,2746%  4,4920%  37,7717%  28,1570%  10,5614%  0,0000% @600 0,0000% 4,7434% 0,0000%  0,0000%
1,8249% | 1,4431% | 17,7499%  0,0000%  43,9540%  33,0726% 0,0000% 0,0000% (76000 0,0000% 5,2235% 0,0000%  0,0000%
1,8768% | 1,6577% | 21,9212%  0,0000%  40,1437%  31,0649% 0,0000% 0,0000% (26000 0,0000% 6,8701% 0,0000%  0,0000%
1,9222% | 1,8474% | 24,4021%  0,0000%  29,4388%  39,0129% 0,0000% 0,0000% (26000 0,0000% 7,1462% 0,0000%  0,0000%
1,9626% | 2,0195% | 27,4849%  0,0000%  27,0320%  38,0766% 0,0000% 0,0000% (6000 0,0000% 7,4065% 0,0000%  0,0000%
1,9989% | 2,1780% | 30,2203%  0,0000%  25,5784%  37,0999% 0,0000% 0,0000% (26000 0,0000% 7,1014% 0,0000%  0,0000%
2,0350% | 2,3257% | 31,6403%  0,0000%  10,7656%  49,2547% 0,0000% 0,0000% (%6000 0,0000% 8,3394% 0,0000%  0,0000%
2,0672% | 2,4645% | 34,1477%  0,0000% 8,9013% 48,2463% 0,0000% 0,0000% 0,0000%,0000% 8,7046% 0,0000%  0,0000%
2,0975% | 2,5960% | 36,5070%  0,0000% 7,0041% 47,3075% 0,0000% 0,0000% 0,0000%,0000% 9,1815% 0,0000%  0,0000%
2,1261% | 2,7211% | 38,6767%  0,0000% 4,4764% 47,1151% 0,0000% 0,0000% 0,0000%,0000% 9,7318% 0,0000%  0,0000%
2,1541% | 2,8407% | 40,2993%  0,0000% 0,0000% 50,5259% 0,0000% 0,0000% 0,00009,0000% 9,1748% 0,0000%  0,0000%
2,1797% | 2,9555% | 42,4244%  0,0000% 0,0000% 48,3043% 0,0000% 0,0000% 0,0000%,0000% 9,2713% 0,0000%  0,0000%
2,2040% | 3,0659% | 44,4639%  0,0000% 0,0000% 46,0895% 0,0000% 0,0000% 0,00009,0000% 9,4466% 0,0000%  0,0000%
2,2273% | 3,1726% | 46,4174%  0,0000% 0,0000% 43,9425% 0,0000% 0,0000% 0,0000%,0000% 9,6401% 0,0000%  0,0000%
2,2495% | 3,2757% | 48,2557%  0,0000% 0,0000% 42,0668% 0,0000% 0,0000% 0,0000%,0000% 9,6775% 0,0000%  0,0000%
2,2706% | 3,3757% | 50,0000%  0,0000% 0,0000% 40,2739% 0,0000% 0,0000% 0,00009,0000% 9,7261% 0,0000%  0,0000%
2,2863% | 3,4729% | 50,0000%  0,0000% 0,0000% 45,9445% 0,0000% 0,0000% 0,0000%,0000% 4,0555% 0,0000%  0,0000%
2,2976% | 3,5674% | 50,0000%  0,0000% 0,0000% 50,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%,0000% 0,0000% 0,0000%  0,0000%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Mesmo aumentando o limite para 20%, a alocacao em atitemarcionais
nao passa de 10%. Assim como aconteceu quando a regiac@avestimentos
nessa classe de ativos era de 3%, 0 processo de otimizaggdoye uma grande
diversificacdo entre os ativos de renda fixa, especiakraiite os titulos publicos
federais - prefixados e indexados a inflagao - e rendawelriio Brasil. Adicio-
nalmente, os investimentos internacionais permanecetartiasoncentrados em
imoveis nos EUA.

Isso nao significa necessariamente que a diversificdgirodos ativos domés-
ticos ndo seja importante no processo de otimizacaoldga@risco e retorno de
carteiras, porém, especificamente no caso Brasil, nogeenalisado, a valoriza-
¢ao cambial e o bom desempenho dos ativos nacionais tarara a inclusao
destes na composicao das carteiras eficientes.

As fronteiras eficientes destas duas carteiras tambérmrafioamente super-
postas, como na figura 1, indicando que a diversificac@sriational, conside-
rando os mercados americano e europeu e as restricdestanpnao promoveu
beneficios noportfoliosdos fundos de pensao brasileiros.

5. Conclusio

5.1 Considera@es finais

Os resultados obtidos através do processo de otimizag@oitem inferir que
a diversificacao dos ativos através de investimentos ércawlo europeu e ameri-
cano nao provocou beneficios na composicao atual désires eficientes cons-
truidas apenas com ativos de renda fixa e renda variavetasil Bconsiderando
as restricdes impostas pela legislacao de investimsatuds fundos de pensao.

O elevado desempenho do mercado brasileiro no periodzata) tanto no
segmento de renda variavel como na renda fixa, tem grandérefa nesse resul-
tado. Dessa forma, a maior parte das carteiras 6timas, mespandindo-se as
possibilidades de investimentos através da aplicagéatigos internacionais, con-
centram seus ativos no indice de a¢des nacional, mbsstindexados a inflagao e
prefixados.

Outro fator importante na vantagem dos ativos nacionaistagdo aos inves-
timentos no exterior na construcao gmstfolioseficientes, refere-se a valorizacao
do real em relacdo ao euro e, de forma ainda mais expressivelacao ao dolar.
Como o retorno dos investimentos fora do pais de origemn@osto por duas
variaveis, o retorno do ativo em moeda estrangeira e agzarido cambio, a
valorizacao da moeda local tornou os investimentos nos &da Europa menos
atrativos sob a 6tica do investidor brasileiro.

Com base nos resultados obtidos, conclui-se que aindastenb@aespaco para
diversificacdo das carteiras no mercado domésticogipaimente entre os ativos
de renda fixa. O processo de otimizagao mostrou que a,@lo@au titulos prefi-
xados e indexados & inflagao contribuiu para a corestrdg carteiras com o maior
retorno possivel para um dado nivel de risco.
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Ressalta-se, porém, que apesar da importancia dosadssilbbtidos na for-
mulacao das estratégias de investimentos dos fundosra@p, estes nao minimi-
zam a importancia da diversificacao dos ativos na budeanpelhor relacao risco
e retorno dos investimentos.

E importante neste momento, refletir até quando o mercaeimmcontinuara
suportando elevados retornos. A expectativa de redug@axd de juros no longo
prazo que, por um lado conferiu boa rentabilidade ao#tplefixados e inde-
xados a inflacdo, por outro indica uma reducao nas pitidsides de ganho na
renda fixa. Aléem disso, a evolu¢ao do indice precodldos principais mercados
de acBes mostram que esta relacao converge para um rpasamoar, 0 que pode
limitar a possibilidade de expressivos retornos excedestiédos pelo segmento
de renda variavel no Brasil quando comparados aos prisgipercados mundiais.

Nesse sentido, ainda que os resultados obtidos nesse @stigieem que a
alocacao em ativos no exterior nao promoveram efeitgsifgiativos na cons-
trucdo das carteiras eficientes dos fundos de pensaocanmasl nas condicdes
econdmicas podem torna-los atrativos. Isso significa gden de aproveitar as
oportunidades decorrentes de uma possivel mudanca adaeas entidades de
previdéncia devem estar atentas a essas possibilidadésedsificacao.

5.2 Sugedbes para novas investigaies

A possibilidade de investir no exterior amplia considehaente as oportu-
nidades de investimentos. Neste trabalho optou-se polaawalmpacto da in-
clusdo apenas de investimentos no mercado europeu e an®Ericujas moe-
das desvalorizaram-se em relagao real no periodo adalisLogo, sugere-se a
investigacao sobre os efeitos da aplicacao em ativgmdes ou regides onde a
moeda local valorizou-se em relacdo ao real na coretrde portfolios eficientes
dos fundos de pensao.

Adicionalmente, este trabalho utilizou o modelo de otirg@@aproposto por
Markowitz, onde o retorno esperado dos ativos & dado pétone médio do
periodo analisado. No entanto, a expectativa de retorde pefletir o cenario
econdmico e as condi¢des de mercado atuais. A utdizdg modelos de previsao
gue permitam abarcar outras variaveis na determinag&etdrno esperado dos
ativos estudados enriquece a analise, ha medida que teoaisisima tentativa de
estimar expectativas de retornos mais precisas do quesamiatidas através dos
resultados histéricos.
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