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SINOPSE

O trabalho investiga a eficiéncia alocativa da politica de investimentos dos fundos
previdencidrios instituidos no Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) dos Entes
Federativos brasileiros. Para tanto, desenvolve-se modelo de alocagio estratégica de
portfélio para um fundo previdencidrio cujos recursos financiam um plano do tipo
beneficio definido. Este modelo permite derivar a alocagio étima entre as principais
classes de ativos financeiros, com base na qual é possivel avaliar a eficiéncia dos
investimentos efetuados pelos gestores dos fundos previdencidrios, bem como dos limites
que a legislagao previdencidria impoe sobre sua politica de investimentos. Uma vez que
os fundos previdencidrios sao tradicionais investidores de longo prazo, a andlise enfatiza o
valor de cada classe de ativos como hedge intertemporal para flutuagées das oportunidades

futuras de investimento.

Palavras-chave: fundos previdencidrios; alocagao estratégica de portfdlio.

ABSTRACT

The paper investigates the allocative efficiency of the investment policy of pension funds
established within the Welfare and Social Security System of the Brazilian federal entities.
For that, it develops a model of strategic asset allocation for a pension fund whose
resources fund a defined-benefit plan. This model allows to derive the optimal allocation
between the main classes of financial assets, based on which it is possible to evaluate the
efficiency of the investments by pension fund managers, as well as of the limits that the
social security legislation imposes on their investment policies. Since pension funds are
traditional long-term investors, the analysis emphasizes the value of each class of assets as

an intertemporal hedge for fluctuations in future investment opportunities.

Keywords: pension funds; strategic asset allocation.

i. The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s publishing department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses desta colecdo ndo sdo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.
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1 INTRODUCAO

Os fundos previdencidrios estao atualmente entre os mais importantes investidores
institucionais atuantes nos mercados financeiros. Este fato decorre nao apenas de sua
capacidade singular de mobilizar recursos para vultosos projetos de investimento,
como também do papel complementar cada vez mais proeminente que desempenham
no financiamento do sistema previdencidrio. O estresse politico que acompanha a
corregdo de frequentes déficits previdencidrios tem forcado os governos a estimular
a expansao da industria de fundos previdencidrios como solugao permanente para

esta grave fonte de instabilidade sobre as contas publicas.

No que tange ao risco de cobertura dos beneficios, uma importante distin¢ao
entre os fundos previdencidrios diz respeito ao tipo de plano de beneficio financiado
com seus recursos. Neste sentido, os planos podem ser de contribui¢ao definida ou de
beneficio definido. Nos planos de contribui¢io definida, o valor de aposentadorias e
pensdes nio ¢ predeterminado, sendo fungao da reserva acumulada até o momento da
sua concessao. Empregados e eventuais patrocinadores vertem contribuigoes periddicas
para a constitui¢do de um fundo, as quais sao contabilizadas individualmente e aplica-
das nos mercados financeiros. Neste caso, o valor do beneficio é incerto, dependendo
da soma das contribuicées e da rentabilidade dos investimentos. O risco, neste caso,

recai inteiramente sobre os beneficidrios do plano previdencidrio.

Nos planos de beneficio definido, o valor de aposentadorias e pensoes ¢é
predeterminado contratualmente como fun¢io do tempo de contribui¢io e da evolugao
salarial do beneficidrio. Neste caso, a entidade patrocinadora do plano assume a
responsabilidade dltima pela cobertura dos beneficios, aportando inclusive recursos
préprios quando as contribui¢es previdencidrias sao insuficientes. Um plano de
beneficio definido pode ser financiado por meio do regime de repartigao simples ou do
regime de capitalizacdo. No primeiro caso, as aposentadorias dos servidores inativos —
bem como as pensoes de seus dependentes — sao custeadas com as contribui¢des correntes
dos servidores ativos. Cada geragio financia os beneficios da geragao anterior. No segundo
caso, os beneficidrios do plano custeiam, provavelmente com o ente patrocinador, seus
beneficios futuros por intermédio da acumulagio de reservas em um fundo constituido por
contribui¢des periddicas ao longo da vida laboral. Por sua vez, os planos de contribuicio
definida sao, pela sua natureza, sempre financiados por meio do regime de capitalizacio

por intermédio da constitui¢io de um fundo previdencirio.
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A reforma do sistema previdencidrio brasileiro na Constitui¢ao Federal de 1988
(CF/88) contempla um papel destacado para os fundos previdencidrios. Este sistema
se apoia em dois pilares: a previdéncia social bésica, oferecida pelo poder publico, e a
previdéncia privada, de cardter complementar. Por sua vez, a previdéncia oficial abran-
ge dois regimes distintos: o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), aplicdvel a
todos os trabalhadores do setor privado, e o Regime Préprio de Previdéncia Social
(RPPS), instituido para os servidores publicos efetivos. A Previdéncia Privada ¢ aplici-
vel aos empregados do setor privado e do setor publico e sua fungio é complementar os
dois sistemas previdencidrios anteriores. Nesta estrutura, ¢ assegurado, entdo, aos Entes
Federativos (Unido, estados, municipios e Distrito Federal) — bem como a suas autar-
quias e fundagdes — o direito de instituir o Regime Préprio de Previdéncia Social para
administrar e financiar as aposentadorias e as pensoes da totalidade de seus servidores
publicos e dependentes. Caso este direito nao seja exercido por um Ente Federativo,
seus servidores permanecem automaticamente atrelados ao RGPS. Somente servidores

titulares de cargo efetivo podem participar do RPPS, e a filiagao ¢é obrigatéria.

O RGPS estd organizado na forma de um plano de beneficio definido financiado
por meio do regime de reparti¢ao simples, de forma que nio hd constituigio de um
fundo previdencidrio. A previdéncia complementar, ao contririo, estd organizada na
forma de planos de contribui¢io definida (planos abertos ou fechados) ou de beneficio
definido financiado pelo regime de capitalizagao (planos fechados). No que tange ao
RPPS, a legislacdo previdencidria determina que esteja organizado na forma de um
plano de beneficio definido, e ¢ critério do Ente Federativo patrocinador a escolha do
regime de financiamento, seja por reparti¢ao simples ou capitalizacio. Entre os Entes
Federativos que optaram por um regime préprio de previdéncia, ¢ significativo que
boa parte tenha adotado o regime de reparti¢ao para servidores antigos e o regime de
capitalizacio para servidores novos. Logo, como ocorre no resto do mundo, os fundos
previdencidrios exercem no Brasil um papel cada vez mais relevante no sistema de pre-

vidéncia privado e no sistema oficial direcionado aos funciondrios putblicos.

Embora preservando os planos previdencidrios do RPPS como tipo beneficio de-
finido, a lei introduz uma importante inovagao no seu regime de financiamento ao per-
mitir que o Ente Federativo patrocinador adote o regime de capitalizagao no lugar do jd
existente regime de reparti¢ao simples. A razio manifesta para este avanco institucional

¢ dotar o Ente Federativo patrocinador de instrumentos mais eficazes para garantir os
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equilibrios financeiro e atuarial de seu sistema previdencidrio. O equilibrio financeiro
representa a garantia de equivaléncia entre as receitas auferidas e as obrigacdes do RPPS
em cada exercicio financeiro, sendo alcangado quando o montante arrecadado dos par-
ticipantes do sistema previdencidrio é suficiente para custear os beneficios por este as-
segurados. Por sua vez, o equilibrio atuarial representa a garantia de equivaléncia entre
o valor presente do fluxo de receitas estimadas e o valor presente do fluxo de beneficios
projetados no longo prazo. Para tanto, as aliquotas de contribui¢ao sao fixadas a partir
de cdlculo atuarial que leve em conta a expectativa de vida dos segurados, o valor e o

tempo de duragao dos beneficios e o periodo de contribuigao dos participantes.

A principio, nada impede que o equilibrio financeiro e atuarial seja alcancado no
regime de reparti¢io simples por meio de cdlculo atuarial rigoroso. No entanto, neste
regime de financiamento, as receitas e as despesas previdencidrias misturam-se a outras
rubricas no or¢amento publico. Isto nao s poderia inviabilizar estima¢ao mais precisa do
peso futuro do sistema previdencidrio sobre as contas publicas, como também poderia
dificultar o controle do fluxo de gastos, de forma que recursos previdencidrios possam
ser desviados para outros fins. Ao contrdrio, no regime de capitalizagio, um fundo pre-
videncidrio especifico, com or¢amento préprio e distinto, ¢ constituido pela integragao
de recursos provenientes de contribuigoes, rendimentos e ativos aportados pelo ente pa-
trocinador. A lei é bastante explicita no que tange a destinagao destes recursos para fins
exclusivamente previdencidrios, incorrendo os gestores do plano em penalidades pelo seu
descumprimento. Outra desvantagem do sistema de reparti¢io simples é que mudangas
a0 longo do tempo no tamanho e na composi¢ao do quadro de servidores publicos — bem
como na sua evolugio salarial — podem resultar em graves e frequentes rombos or¢amen-
térios, cujo peso recai sobre os atuais servidores e contribuintes. Neste aspecto, o regime
de capitalizagao é tecnicamente mais ficil de administrar e politicamente menos confliti-
vo. Uma vez que, neste regime de financiamento, os servidores de uma geracao custeiam
seus beneficios futuros, as aliquotas de contribuigao precisam ser revisadas no inicio de

cada exercicio, a fim de garantir o equilibrio financeiro e atuarial do plano.

Entretanto, é precipitado concluir que o regime de capitalizagao torne o orcamento
do ente patrocinador inteiramente imune a choques de origem previdencidria. Por um
lado, a legislacao estabelece que o RPPS tem cardter contributivo e soliddrio, de forma
que o fundo previdencidrio ¢ formado por contribui¢des dos participantes (servidores

ativos), beneficidrios (aposentados e pensionistas) e dos Entes Federativos patrocinadores.
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A legislagao também determina que o ente patrocinador aporte recursos para o fundo
previdencidrio quando as reservas existentes nao sao suficientes para pagar os beneficios
correntes. Por outro lado, por mais preciso que seja o cdlculo atuarial do plano de
custeio, erros de previsao podem requerer revisao das aliquotas de contribuigao. Neste
contexto, a provavel e forte resisténcia politica a aumentos da aliquota de contribuigao
dos servidores pode transferir para o ente patrocinador o risco de cobertura do déficit
previdencidrio. Além disso, a criagio de um fundo previdencidrio pode implicar
enorme risco para os servidores participantes, que poderao arcar com todo o énus de
sua capitalizagdo no caso de um déficit previdencidrio. Isto porque as contribuigoes
previdencidrias sao consideradas despesas de pessoal no que tange aos limites de gastos
da Lei de Responsabilidade Fiscal. A maioria dos Entes Federativos jd se encontra
no limite destes gastos, e mesmo os que tém alguma folga reduzirao drasticamente a

capacidade remuneratéria dos servidores caso optem por capitalizar os fundos.

Pela sua importincia e dimensdo na economia brasileira, este trabalho se ocupa
dos fundos previdencidrios constituidos no RPPS, os quais financiam planos de benefi-
cio definido financiados por meio do regime de capitalizagao. Como descrito anterior-
mente, o funcionamento deste tipo de plano ¢ bastante simples, a despeito das intime-
ras variantes entre diferentes paises e industrias. Empregados e patrocinadores efetuam
contribui¢oes peridédicas para um fundo cujo patriménio é alocado entre as diferentes
classes de ativos reais e financeiros disponiveis no mercado. Logo, o patriménio do fun-
do é resultado destas contribuicoes e dos rendimentos auferidos com seu investimento.
As obrigacoes do plano (aposentadorias e penses) sdo, entdo, financiadas com recursos
provenientes do patriménio de seu fundo. Qualquer desequilibrio financeiro ou atua-
rial do fundo ¢ corrigido por intermédio de aumento das aliquotas de contribuicio ou
do aporte de recursos do entre patrocinador, de forma que os beneficidrios do plano

também estdo expostos a boa parte do risco de cobertura das obrigacoes do plano.

A legislagao previdencidria brasileira disciplina de forma bastante rigida os bene-
ficios concedidos pelos Entes Federativos que optam por um regime préprio de pre-
vidéncia. No caso dos planos financiados pelo regime de capitalizagao, esta limitacio
implica que sobram apenas duas importantes decisoes que precisam ser tomadas pelos
gestores do plano: a politica de investimentos de seu fundo previdencidrio (a alocagao
de portfélio entre os ativos disponiveis) e o esquema de custeio do plano (as aliquo-

tas de contribuigao para empregados e patrocinadores). No contexto de um plano de
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beneficio definido, estas duas decisoes sao fortemente interdependentes. Por um lado,
devido ao horizonte de longo prazo da politica de investimento, um pequeno aumento
do retorno realizado do portfélio do fundo pode resultar em considerdvel elevagao de
seu patrimonio apds vinte ou trinta anos, o que permitiria uma redugdo das aliquotas
de contribuico. Por outro lado, uma exposicao exagerada ao risco do mercado poderia
impor severas perdas ao patriménio do fundo, exigindo um aumento das aliquotas de

contribui¢io a fim de assegurar os equilibrios financeiro e atuarial.

Como as obrigagoes de um plano do tipo beneficio definido sao contratualmente
determinadas, ¢ comum na literatura a hipétese de que o objetivo primordial de seu ges-
tor é a minimizagio da volatilidade do patriménio do fundo, de forma a reduzir o risco
de nao cumprimento das obrigagoes correntes e futuras do plano. Como resultado, nao
somente as aliquotas de contribuigao devem ser fixadas para assegurar a equivaléncia em
valor presente dos fluxos de receitas e obrigacoes futuras, como também o patriménio do
fundo deve estar investido inteiramente alocado em ativos livre de risco. No entanto, é
fécil perceber que esta politica no é 6tima do ponto de vista dos beneficidrios do plano
(os futuros aposentados e pensionistas). Quanto menor o grau de aversao ao risco dos
beneficidrios, maior o incentivo para realocagio de portfdlio na direcio de ativos relati-
vamente mais arriscados que oferecam maior retorno esperado. Isto porque, embora os
beneficios do plano sejam fixos, um maior rendimento do fundo permite redugio das
aliquotas de contribui¢io e consequente aumento do fluxo de consumo. Dessa forma, a
minimiza¢do da volatilidade do fundo como estratégia 6tima dos gestores é uma hipéStese
razodvel e realista somente quando existe uma total separa¢ao de interesses entre gestores
e beneficidrios, o que ndo ¢ o caso diante da forte participagio dos representantes dos

beneficidrios nos diversos comités de geréncia dos planos de pensao.

Nesse sentido, outro ponto a destacar é que dificilmente existe disponivel no
mercado um ativo que seja inteiramente livre de risco. Titulos publicos pré-fixados
nominalmente estao sujeitos ao risco inflaciondrio. Até mesmo os titulos indexados a
inflagdo sao arriscados se o calenddrio de pagamento dos beneficios nao coincide exata-
mente com a maturidade dos papéis disponibilizados no mercado. Neste aspecto, cabe
ainda lembrar que a literatura empirica apresenta evidéncias de que a classificacao de
risco dos ativos tende a se inverter & medida que o horizonte de investimento se expan-
de. Embora titulos publicos de curto prazo sejam considerados ativos muito seguros no

curto prazo, a estratégia de reinvestimento nestes ativos em horizonte de longo prazo
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pode ser bastante arriscada. Por sua vez, consultores financeiros costumam recomendar
agoes e titulos ptblicos de longo prazo como boa opg¢ao de investimento de longo prazo
inclusive para investidores avessos ao risco. Segue deste raciocinio que os ativos livres de
risco para investidores com horizontes de curto e longo prazos sao bastante diferentes.
Para um investidor de longo prazo, o ativo livre de risco seria uma perpetuidade indexa-
da a inflagao — ou seja, um titulo que paga periodicamente, ¢ eternamente, um cupom
de valor real constante. Porém, raros sao os governos e as empresas que emitem um
titulo exatamente com este fluxo de pagamentos. O exemplo mais préximo no mercado
brasileiro seriam as notas do Tesouro Nacional (NTNs) com pagamento de cupom e
indexadas ao Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA — NTN-B) e
ao Indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M — NTN-C), mais precisamente aquelas
de maturidade mais longa. Na auséncia de ativos livres de risco no longo prazo, uma
posi¢do em ativos arriscados no curto prazo — tais como agoes e titulos longos —, ao
funcionar como hedge intertemporal, poderia ser 6tima até mesmo para investidores
de longo prazo infinitamente avessos ao risco. Isto acontece, por exemplo, quando o
retorno corrente do ativo arriscado covaria negativamente com o retorno esperado das

oportunidades futuras de investimento na economia.

Uma vez que os fundos previdencidrios sao exemplos notérios de investidores de
longo prazo, o que se conclui da discussao anterior é que uma politica de investimento
que tenha por objetivo limitar a exposi¢io destes fundos ao risco de mercado nio pode
se basear nos mesmos critérios de avaliagio de risco aplicados aos ativos de curto pra-
z0. De forma mais geral, a fixacdo de parAmetros corretos e precisos para a politica de
investimento ¢ crucial para o objetivo de maximizagio do bem-estar dos beneficidrios
dos fundos previdencidrios. A eficiéncia desta politica nao ¢ tarefa simples, exigindo
dos gestores do fundo profundo conhecimento dos mercados financeiros. Ciente da
importincia e da complexidade da politica de investimentos, a legislacao previdenci-
dria brasileira permite que os fundos previdencidrios estejam investidos em um leque
amplo de ativos financeiros. No entanto, esta legislacio impde limites bastante estreitos
para o investimento em certas classes de ativos, por considerd-los como elevados riscos
de mercado ou de crédito. A pergunta que naturalmente surge ¢ se tais limites impe-
dem alocacio de portfolio mais eficiente dos fundos previdencidrios. Estes limites sao
fixados com base na exposi¢ao ao risco de mercado no longo prazo? Levam em conta
a capacidade potencial de cada classe de ativos financeiros de funcionar como hedge in-
tertemporal para investidores de longo prazo? Uma resposta adequada a estas perguntas

somente é possivel no contexto de um modelo que especifique, de forma mais realista
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possivel, as preferéncias dos beneficidrios dos fundos previdencidrios e a distribuigao
conjunta dos retornos dos ativos disponiveis. Este modelo permitiria avaliar o potencial
de cada ativo como hedge intertemporal e, portanto, o valor que esta propriedade do
ativo agrega para os beneficidrios dos fundos. O objetivo deste trabalho avanca exata-
mente nesta direcdo. Para tanto, um modelo de aloca¢io de portfélio para investidores
de longo prazo é adaptado para o caso de plano de pensio do tipo beneficio definido
financiado por intermédio do regime de capitalizagio. O modelo é entao usado para
avaliar a eficiéncia de diferentes classes de ativos como Aedge intertemporal para os fun-

dos previdencidrios constituidos no RPPS do sistema previdencidrio brasileiro.

Este trabalho consiste em sete se¢oes, incluindo-se esta introdugio. A segunda
se¢do descreve um modelo de alocagao intertemporal de portfélio para um fundo de
pensio do tipo beneficio definido. A terceira se¢io analisa a adequagao deste modelo
para os fundos previdencidrios instituidos no RPPS. A quarta segdo discute a regu-
lamentagdo da politica de investimentos dos fundos previdencidrios. A quinta secio
apresenta a evolugio recente da politica de investimentos dos fundos previdencidrios.

A sexta segdo apresenta os resultados. A sétima se¢ao conclui o estudo.

2 MODELO

Esta se¢ao desenvolve uma adaptacio do modelo de alocagao estratégica de portfdlio pro-
posto em Campbell, Chan e Viceira (2002) para o caso de um tipico plano previdencidrio
do tipo beneficio definido financiado pelo regime de capitalizagio. Este modelo supoe um
investidor de longo prazo com tempo de vida infinito, avesso ao risco e sem renda do traba-
lho, que possui preferéncias recursivas do tipo Epstein-Zin. Supondo-se log-normalidade
dos retornos dos ativos financeiros, o investidor precisa escolher o plano de consumo e

alocagio de portfélio que maximiza sua utilidade intertemporal.

2.1 Restricao orcamentaria

Em cada periodo, o patriménio do plano previdencidrio é acrescido das contribuigoes
correntes ¢ reduzido pelo pagamento dos beneficios correntes. O saldo restante ¢,
entdo, alocado em portfdlio composto pelos ativos financeiros disponiveis no mercado.
No préximo periodo, o valor do patriménio do plano serd o retorno bruto deste

portfélio. Logo, a restri¢io or¢amentdria do plano em cada periodo assume a forma:
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Wi =1+ R, 41 YW, —Cy) (2.1)

onde W, ¢ o patriménio do plano no perfodo ze R, ¢ o retorno real do portfélio
de ativos do plano entre ze £+, enquanto C ¢ o déficit financeiro do plano no periodo
t, dado pela diferenca entre o pagamento médio dos beneficios B, e o recebimento mé-

dio das contribuigées G, — ou seja:

Ct:Bt—Gz

Existem /V ativos financeiros, de forma que R , , ¢ dado por:

]v
Ry 1 = Ry + Z/.zl 0. (Rjs1 = Rppiy) 2.2)

onde a;, é a propor¢io do patriménio do plano investido no ativo jem ze R, ¢
’ Jot+l
o retorno real do ativo j entre # e #+1. A varidvel R, € o retorno do ativo benchmark, o
qual é um instrumento de curto prazo com retorno nominal livre de risco, embora seu
retorno real possa estar exposto ao risco da inflacao. A diferenga R -R, ¢ o excesso
g+l T frel
de retorno do ativo j em relagio ao ativo benchmark.

Supondo-se mercados racionais e que os gestores do plano previdencidrio
objetivam maximizar o bem-estar dos seus beneficidrios, reduzindo a0 méximo
suas aliquotas de contribui¢do, o plano também precisa satisfazer restri¢io orca-
mentdria intertemporal que, além de eliminar a possibilidade de esquemas de Ponzi,
satisfaz a condicio de que o fluxo de contribuicoes seja apenas o suficiente para cobrir
o fluxo de beneficios. Isto significa que a soma do patriménio corrente do fundo com
o valor presente esperado das contribuicoes futuras precisa igualar o valor presente espe-
rado dos beneficios futuros. Esta restri¢ao intertemporal nada mais ¢ que a condi¢ao de
equilibrio atuarial determinada pela legislagio previdencidria. Como serd observado
a seguir, a log-linearizacio desta restricao é necessiria para a produgao de solugoes
analiticas fechadas para a alocacao 6tima de portfélio. Os principais passos deste proce-
dimento sdo apresentados a seguir, com as letras mindsculas referindo-se as varidveis em

log. Inicialmente, log-linearizando a equagao (2.1), segue que:
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AWl = Wit — Wi = Fp e + In{1 —exp{c; —w;}}

onder  =loglI+R, /J Em seguida, a expansio deTaylor de primeira ordem da equa-

¢ao anterior em torno da média incondicional rende a expressao

Awp =k +rp0 + (1 - %) (cr —wi)
Substituindo-se a equagdo acima na identidade
AWip = Acur + (€ —wp) = (€t = Wia1)
obtém-se uma equagao de diferenga em ¢,- w, dada por
ci—w: = pk+ Prpm1 — PACy + p(Cert — Wit) (2.3)

onde Ac

=c
t+1 t+1
equagao para frente 7 vezes, segue que

-¢,e O<p<I dependem dos pardmetros do modelo. Inteirando-se esta

T T+1
— k k T+1 ,
ci—w, = pk E /i p°+ E e P (rp,t+k —Acyr) +p't (Crrer — Wears1)
Tendo-se 7 para infinito e impondo-se a condigao de transversalidade

. T+1 _
my— ™' (Ctrrer = Wier1 ) = 0

obtém-se finalmente a expressao

o) k
cimwi = B D7 POy~ Acis) | + £ (2.4

O operador expectincia aparece na expressio anterior porque a restri¢io
or¢amentdria é uma identidade contdbil. Esta restricio intertemporal revela que o
déficit financeiro corrente do fundo, como propor¢ao de seu patriménio, depende da
expectativa corrente quanto as trajetdrias futuras do retorno do portfélio do plano e
da taxa de crescimento do déficit financeiro. Um maior retorno esperado do portfélio

em qualquer periodo futuro permite reduzir a aliquota de contribui¢ao corrente, uma
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vez que o déficit financeiro adicional pode ser coberto com a maior rentabilidade futura
do fundo. Por sua vez, um aumento do déficit financeiro em qualquer momento futuro —
mantida a rentabilidade das aplicagées do fundo — obriga a uma redugao do déficit

financeiro corrente para garantir o equilibrio atuarial.

Conforme a legislagio previdencidria, a politica de investimentos e financiamen-
to do fundo precisa garantir seus equilibrios financeiro e atuarial. O equilibrio finan-

ceiro é alcancado com a condigao

W.,+ G, > B, (2.5)

para todo periodo z Isto significa que o volume total de recursos correntes do
fundo, dado pela soma de seu patriménio corrente com as contribui¢des correntes,
precisa ser suficiente para cobrir o volume total de suas obrigagdes correntes. Por sua vez,
o equilibrio atuarial é alcangado com a satisfagao da restrigao or¢amentdria intertemporal
na equagio (2.4). Isto significa que o ativo atuarial (a soma do patriménio corrente com
o valor presente do fluxo de contribuigoes futuras) precisa igualar o passivo atuarial
(o valor presente do fluxo de obrigagoes futuras). Cabe observar que as duas condicoes de
equilibrio ndo sao equivalentes. Por um lado, o equilibrio atuarial claramente nio implica
o financeiro em todo o periodo z Por outro lado, embora o equilibrio financeiro do fundo
em todo periodo implique ativo atuarial superior ao passivo atuarial, esta condigao nao é
suficiente para o equilibrio atuarial. Isto porque um gestor que maximiza o bem-estar dos
seus participantes tem o objetivo de reduzir a0 mdximo as aliquotas de contribuigio, até

o nivel em que o ativo e o passivo atuariais s2o igualados.

2.2 Problema do investidor

Em um plano de beneficio definido, o gestor do fundo toma como dado o fluxo de
beneficios futuros, o qual ¢ estabelecido exogenamente na legislagao previdencidria.
Cabe entio ao gestor estabelecer a politica de financiamento e investimento do fundo.
Isto significa que o gestor precisa tomar duas decisoes: o plano de contribui¢ées devido
aos participantes do fundo e o plano de alocagdes de portfélio do fundo. Supde-se que
o gestor toma suas decisdes com o objetivo de maximizar o bem-estar do participante
médio, respeitando-se o equilibrio atuarial do fundo, dado pela restri¢io or¢amentdria

intertemporal (2.4), e o equilibrio financeiro do fundo, dado pela restri¢ao (2.5).
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Como as contribui¢des dos participantes do fundo reduzem sua renda disponivel
para o consumo, o bem-estar dos participantes em dado periodo ¢ tanto maior quanto
menor forem suas contribui¢oes neste periodo. Logo, quanto maior o déficit financeiro
em dado periodo, mantido constante o valor dos beneficios, maior o bem-estar dos
participantes neste periodo. Dessa forma, supondo-se que o valor dos beneficios conce-
didos ao participante médio do fundo permanece constante ao longo tempo, escolher o
plano 6timo de contribuigoes equivale a escolher o plano 6timo de déficits financeiros.
Isto implica que o bem-estar do participante médio do fundo pode ser expresso por

intermédio de fungio de utilidade intertemporal do tipo

Ut = Ut(Ct; Ct+1 s Ct+29-- . ) - Et Z:O:O 6kU(Ct+k) (2-6)

onde 6 é o fator de desconto temporal e a utilidade do periodo #(C ) é dada pela fun-
Gao poténcia

U (Cz+k) =

1y
Ct+k

1-y

onde C , ¢ o déficit financeiro do fundo no periodo #+k, dado pela diferenca entre o
pagamento médio dos beneficios B, ,eo recebimento médio das contribuicoes G,

ou seja,

U(Crr) = 12

A especificagao da utilidade intertemporal na equagao (2.6) tem uma séria
limitagao: o parimetro y é, a0 mesmo tempo, o grau de aversao relativa ao risco e
o inverso da elasticidade de substitui¢ao intertemporal. O grau de aversao ao risco
mede a disposi¢ao do investidor em suavizar consumo entre diferentes estados da
natureza em um mesmo periodo de tempo. Logo, este é o parAimetro determinan-
te para a decisdo de alocagdo de portfélio. Por sua vez, o inverso da elasticidade
intertemporal de substituicao mede a disposi¢iao do investidor em suavizar o con-
sumo ao longo do tempo. Por conseguinte, este é o pardmetro determinante para a
decisao de consumo e poupanca. Contudo, nao existe qualquer argumento tedrico
ou empirico sustentando uma relacio a priori entre a relutincia do investidor em
substituir o consumo intertemporalmente e intratemporalmente. Para contornar

este problema, o modelo generaliza as preferéncias do investidor por meio de uma
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fungao utilidade ao longo da vida U, do tipo Epstein-Zin, a qual é definida recur-

sivamente pela expressao

1Y 1y

=1 .
U[ = U[(C/:CH-I;CHZ:'-') = {(1 —6)Ct0 +5E[[Uzl+ly:| v (27)

tal que

onde ¢ ¢ o fator de desconto temporal, y é o grau de aversao ao risco relativo e
y ¢ a elasticidade de substituicao intertemporal. Agora, o modelo nio impde qualquer
relagao entre os dois tltimos parimetros. Pode-se demonstrar que a utilidade intertem-

poral (2.6) é um caso particular da utilidade intertemporal em (7), quando y=(1/y).

2.3 Equacao de Euler: condi¢des marginais de otimizacao

Os planos 6timos de contribuigdes e alocagoes de portfélio satisfazem as condigoes
marginais de maximizacio do problema anterior, descritas por intermédio da equagio

de Euler
_170 1-6
1=El[[6(%) ‘”] (HRIT) (1+Rj,t+1)} (2.8)

para cada ativo j=1,2,...,/N. A fim de melhor interpretar a intui¢do por trds das
condigoes expressas pela equagio (2.8), é conveniente supor que a distribui¢ao conjun-
ta do consumo e dos retornos dos ativos é log-normal. Neste caso, log-linearizando a
equagao (2.8) por meio de expansao de Taylor de segunda ordem em torno das médias
condicionais das varidveis endégenas e, em seguida, manipulando algebricamente estas
aproximagoes, chega-se a duas expressoes bastante Uteis para a compreensio da solugio

6tima do investidor, as quais sao dadas por:
EdAcyi] =whé+wEry 1]+ %Va”t[ACHI —Wrpei] 2.9)

COV;(Fj.m Acyt)

2
(o2
Edrjm ] —7pm + - =0 m

+(1 - Q)Covt(rj,tﬂ sVp i+l ) (2.10)
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onde 7”j,t+1510g{]+Rj,t+1}, Acii1=ci-cr € 0}2 = VAR, [Vj,t+1]-

A condigao (2.9) estabelece que o crescimento esperado do déficit financeiro
entre ¢ e #+1 aumenta com o retorno esperado do portfélio 6timo, no qual é alocado
o patriménio do fundo. Quanto mais rentdvel a poupanga, menor o preco relativo do
consumo futuro em relagio ao consumo presente e, portanto, maior o incentivo para a
transferéncia de recursos do presente para o futuro. No caso do plano de beneficio defi-
nido, isto significa aumentar a aliquota de contribui¢io presente em relagao as aliquotas
futuras. No entanto, este incentivo diminui com a maior disposi¢ao do investidor em
suavizar consumo intertemporalmente, o qual é medido pelo inverso da elasticidade de

substituicio .

A condigao (2.10) estabelece que, em equilibrio, o prémio de risco de um ativo
remunera otimamente a exposi¢ao do investidor ao risco nele embutido, a qual é de-
terminada pela covaridncia do excesso de retorno do ativo com o retorno do portfélio
6timo e o consumo futuro. No contexto da teoria de precificacao de ativos (asser
pricing), este resultado se encontra a meio caminho entre o modelo capital asset pricing
model (CAPM) tradicional e o modelo CAPM com consumo. E importante ter em
mente que a presenga da covaridncia do retorno do ativo com o consumo na condigio
(2.10) é tipica de investidor de longo prazo. Isto porque a restri¢ao intertemporal em
(2.4) revela que o consumo corrente depende das expectativas quanto ao retorno futuro
do portfdlio, de forma que a covaridncia do retorno do ativo com o consumo reflete
ultimamente sua covaridncia com a série de todos os retornos futuros do portfélio.
A conclusio ¢ que o risco do ativo para o investidor de longo prazo depende da prote-
G20 que o ativo oferece contra choques no retorno do portfélio 6timo, nao apenas no
curto prazo, como também no longo prazo. Esta ¢ a ideia-chave por trds da fungao de
hedge intertemporal de um ativo financeiro, a qual é crucial para a compreensao dos

resultados da parte empirica deste trabalho.

2.4 Alocacao 6tima de portfélio

A hipétese de log-normalidade dos retornos dos ativos nio ¢ suficiente para produzir
uma solugio fechada para a alocagio 6tima de portfélio no problema referido anterior-
mente. Para tanto, é preciso impor a hipétese adicional de que os retornos dos ativos

sa0 homoceddsticos — ou seja, de que suas variancias e covariancias sao invariantes no
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tempo. Embora restritiva, a hipétese de homocedasticidade rende solugoes fechadas
para a alocagio de portfélio que sdo bastante uteis para entender a intui¢io dos resul-

tados de modelos mais realistas.

Uma vez que o modelo supde investidores com aversao relativa ao risco constante
no tempo, a hipétese de homocedasticidade implica que, em equilibrio, o prémio de
risco de cada ativo, em relacio ao ativo benchmark, também nio varia com o tempo.
Consequentemente, a Unica razao para mudangas nas oportunidades de investimento ao
longo do tempo é a flutuacdo da taxa de juros de curto prazo. Além disso, como a estrutura
de variincias e covarincias dos retornos dos ativos — bem como seus prémios de risco —
¢ constante no tempo, isto acontece com alocagio 6tima de portfdlio. Este resultado, com
a hipétese de homocedasticidade dos ativos individuais, implica que a variincia e o prémio
de risco do portfélio 6timo também ndo variam com o tempo. Segue diretamente desta
discussao que a hipdtese de homocedasticidade permite escrever a equacao de Euler (2.9),

para qualquer periodo #+k, como

Epor[Acia] = p+ WE i [1p k] (2.11)

onde 7 é uma constante dada pela expressio:

p=yho T, Vart+k— [AC,ik — l//Vp,t+k:|

Em seguida, aplicando-se a lei das expectativas iteradas sobre a equacao (2.11),

segue que:

EAcyy] = n+ l//Et[r[),Hk]

Substituindo-se a equacio jd referida na restri¢do orcamentdria (2.4), segue que:

cimwi= (=)D " P E Ll + (lk;') (2.12)

A equagio anterior prové a solu¢io de equilibrio da contribui¢io étima, apds
determinada a alocagio 6tima de portfdlio. Para entender a intui¢io por trds desta
equagao, cabe observar que um choque positivo no retorno esperado do portfélio em

qualquer periodo futuro tem dois efeitos contrdrios sobre a contribuigio corrente.
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Por um lado, verifica-se efeito renda positivo, uma vez que a maior rentabilidade do
portfélio 6timo permite reduzir marginalmente a contribui¢io em todos os periodos.
Por outro lado, nota-se efeito substitui¢ao negativo: um aumento da expectativa de
retorno futuro significa elevagao do prego relativo do consumo corrente em relagio ao
futuro, incentivando um aumento das contribui¢des para que o fundo possa explorar
oportunidades mais favordveis de investimento. A magnitude relativa destes dois efeitos
¢ determinada pela elasticidade de substitui¢ao ¥, a qual determina a intensidade com
a qual o fundo estd disposto a realocar recursos no tempo em resposta a uma mudanga
na rentabilidade dos investimentos. Quanto maior este parAimetro, maior o efeito subs-
tituigao via-a-vis o efeito renda. Finalmente, substituindo-se a equagdo (2.12) para ¢ e

#+1 na equagao (2.3), segue que:

e —Efcm ] = Vp i _Et[rp,f+1]+ (1 -y)(Ewn _Et)[Z:;] P’"’p,t+1+k} (2.13)

Essa expressao estabelece que a inovagao na contribui¢io — ou seja, a diferenca entre
seu valor efetivo e esperado — varia positivamente com a inovagao no retorno corrente e
negativamente (positivamente) com a inovagao das expectativas dos retornos futuros se o

efeito substitui¢ao é maior (menor) que o efeito renda, conforme explicado anteriormente.

A titulo de simplificagio, supoe-se que existe apenas um ativo com risco. Neste
caso, substituindo-se o resultado (2.13) na equagao de Euler (2.10), segue que:

2
Efr.i]- Vil T % = VCOVt(Vm,Fp,m )

+(7 B I)COV; (rtJrl > (EH] - Ef)l: ::1 Pkl’ Naras| :I) (2.14)

Uma vez que a hipStese de homocedasticidade implica que o prémio de risco do

portfélio 6timo ¢ invariante no tempo, pode-se afirmar que:

Cov(rar,Ev [Zlil pkrp,t+k+1 ]) = Cov(ry,Em [ZIO;I pkrf,t+k+1 ]) (2.15)

Além disso, quando existe apenas um ativo com risco, a log-lineariza¢io da equa-

¢ao do retorno do portfélio (2) rende a expressao:

1.2 _ 12
Fpasl =Vl + 50, = 05[(””1 T T 701)
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de forma que

Covi(ret,rpw1) = aVardry ] = atatz (2.106)

Substituindo-se os resultados (2.15) e (2.16) na condigao (2.14) e resolvendo-os

para a alocagdo de portfélio, segue que:

A

B
of Covy| r41,E * k.
| Edreal-rpa+=- 1 1) febEe Zkzl s (2.17)

&t == + (5
7 o} G o}

A equagao anterior prové a propor¢ao 6tima do patrimonio do fundo investido
no ativo com risco. Esta escolha 6tima de portfélio se apresenta decomposta em duas
parcelas, o que permite distinguir claramente as decisoes alocativas de investidores com
horizontes de tempo distintos. A parcela A é a aloca¢io “miope” de portfélio — ou
seja, a alocagao 6tima do patriménio do fundo caso seu gestor — e seus participantes —
fossem investidores de curto prazo, com seu horizonte de investimento reduzido a
apenas um periodo. Como facilmente observado, a alocagao “miope” no ativo com
risco aumenta com o prémio de risco deste ativo e diminui tanto com a volatilidade

do retorno deste ativo como com o grau dC aversao ao risco.

Jd a parcela B da alocagao 6tima de portfélio na equagao (2.17) corresponde a
alocagao por hedge intertemporal, tipica de um investidor de longo prazo que otimiza seu
bem-estar em um horizonte de multiplos periodos. Esta aloca¢io depende da covariincia
entre o retorno de curto prazo do ativo com risco e a mudanca entre #e #+1 da expectativa
em relacio 4s oportunidades futuras de investimento. E interessante observar que o sinal
do efeito de um aumento desta covariincia sobre a alocagao de portfélio depende do grau
de aversao ao risco 7. Mais especificamente, este efeito ¢ positivo quando o investidor é
relativamente pouco avesso ao risco (Y<1) e negativo quando o investidor ¢ relativamente
muito avesso ao risco (>1). Para explicar este resultado, cabe observar que um aumento
da covaridncia entre o retorno de curto prazo do ativo com risco e a expectativa quanto
as oportunidades de investimento tem dois efeitos ambiguos sobre a demanda pelo ativo
com risco. Por um lado, os investidores terao, em média, mais recursos para investimento
(maior 7#+1) exatamente quando as oportunidades de investimento forem mais favors-

veis, aumentando-se assim o consumo esperado futuro. Este efeito induz um aumento
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na demanda pelo ativo com risco. Por outro lado, o valor do ativo com risco como hedge
intertemporal deprecia-se, uma vez que os investidores terao menos (mais) recursos para
investir quando as oportunidades forem desfavordveis (favordveis), elevando-se, dessa for-
ma, a volatilidade do consumo futuro. Este efeito ocasiona uma reducio na demanda
pelo ativo com risco. Quanto mais avesso ao risco o investidor, mais ele valoriza a desuti-
lidade causada pelo aumento da volatilidade do consumo futuro vis-2-vis 0 aumento do
consumo futuro esperado e, como consequéncia, menor serd a demanda pelo ativo com

risco com fins de hedge intertemporal.

A legislagao previdencidria impoe um limite maximo para a fra¢io da renda que os
participantes do fundo pagam como contribuigao (a aliquota de contribui¢ao previden-
cidria). Dessa forma, se, em dado estado da economia, o retorno das aplicagées do fundo
for muito baixo, o gestor pode encontrar-se impedido de aumentar a aliquota de contri-
bui¢io no montante necessdrio para garantir os equilibrios financeiro e atuarial do fundo.
Esta possibilidade faz com que o gestor do fundo se torne mais avesso ao risco do que natu-
ralmente seria se fosse livre para fixar a aliquota de contribui¢io. No caso extremo em que o
gestor nao pode contar com o auxilio do Tesouro para honrar as obrigagoes previdencidrias
e, ainda, estd sob risco de sofrer san¢des penais ou administrativas pelo nao cumprimento
destas obrigacoes, pode-se argumentar que a atitude ao risco do gestor seria compardvel a de
um agente infinitamente avesso ao risco, quando entio o coeficiente g tenderia a infinito e

a alocagdo de portfdlio na expressao (2.17) assumiria a forma

e
& B C()V;|:rt+],(Et+lE1)|:Zk1 pk’fﬁl**+]i|i| (2.18)

=
o}

Cabe observar na expressao anterior que o componente “miope” da demanda ¢é
suprimido, de forma que apenas a demanda por hedge intertemporal importa quando

o investidor ¢ infinitamente avesso ao risco.

3 PLANO DE BENEFiCIOS E REGIME DE CUSTEIO

Esta segao apresenta e discute os aspectos da legislagao previdencidria que condicionam o
problema de alocacio de portfélio enfrentado pelos gestores dos fundos previdencidrios

criados no RPPS. Estes aspectos se referem ao plano de beneficios e ao regime de custeio.
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A discussao conclui que o modelo descrito na se¢io anterior é razoavelmente adequado

para descrever e explicar a alocagao de portfélio 6tima dos fundos previdencidrios.

A secio anterior descreve um modelo de alocagio de portfélio para um fundo
previdencidrio que financia um plano do tipo beneficio definido. Neste modelo, hd somente
duas varidveis sob o controle direto do gestor do plano: a aliquota de contribui¢io dos
participantes e a alocagao de portfélio do fundo previdencidrio. Estas varidveis podem ser
reajustadas periodicamente pelo gestor a fim de assegurar os equilibrios financeiro e atuarial
do plano previdencidrio. Por sua vez, o fluxo de beneficios do plano ¢ varidvel ex4gena fora
do controle do gestor. Isto ndo significa que os beneficios sejam predeterminados, mas, sim,

que estdo sujeitos a choques externos fora do controle do gestor.

A hipétese de fluxo exégeno de beneficios é bastante adequada no caso dos fun-
dos previdencidrios instituidos no RPPS, uma vez que a legislacao estabelece o conjunto
de beneficios que serio financiados com seus recursos. Os beneficios de aposentadoria e
pensio por morte, previstos no Artigo 40 da CF/88, sao obrigatoriamente assegurados
a todos os servidores publicos efetivos. Além deste plano minimo de beneficios, outros
podem ser contemplados por lei de um Ente Federativo para seus servidores, desde que
também estejam previstos para 0 RGPS dos empregados do setor privado. Dessa forma,
existe um limite inferior e outro superior para os beneficios concedidos aos servidores
publicos de cada Ente Federativo. Pode-se, entdo, argumentar que mudancas no plano
de beneficios poderiam ser efetuadas pelos gestores para garantir o equilibrio do plano.
Por exemplo, um déficit atuarial decorrente de um aumento na expectativa de vida
dos servidores aposentados poderia ser corrigido por meio da redu¢io dos beneficios
futuros dos servidores ativos ou dos novos servidores. No entanto, como a concessao e a
extingao de qualquer beneficio depende de lei do Ente Federativo, mudangas no plano
de beneficios nio parecem ser um instrumento suficientemente flexivel para a corregao
de eventuais déficits dos fundos previdencidrios. Desse modo, é bastante razodvel supor
um fluxo exdgeno de beneficios predeterminado no problema de alocacio de portfélio

de um fundo previdencidrio instituido no RPPS.
Outra caracteristica importante do modelo de alocagao de portfélio da segio

anterior ¢ que um eventual déficit atuarial precisa ser corrigido por intermédio do au-

mento do fluxo de contribui¢des dos participantes do plano. Este déficit poderia ser o
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resultado de aumento exdgeno do valor presente do fluxo de beneficios ou de redugao
da expectativa de retorno dos investimentos do fundo. E importante entio analisar o
que a legislagao determina em relagao ao custeio dos planos previdencidrios. A Emenda
Constitucional (EC) n® 41 estabelece que o RPPS tem cardter contributivo e solidério.
Isto significa que o fundo previdencidrio é formado por contribui¢ées dos participantes
(servidores ativos, aposentados e pensionistas) e dos Entes Federativos patrocinadores
(Uniao, estados, municipios, bem como suas autarquias e fundagdes). A EC também es-
tabelece aliquota de contribui¢ao minima para todos os servidores publicos brasileiros.
Isto porque a aliquota cobrada dos servidores dos entes regionais (estados, municipios
e Distrito Federal) nao pode ser inferior aquela cobrada dos servidores da Unido, a qual
se situa atualmente em 11%. Uma aliquota superior é permitida, desde que instituida
por lei. Além disso, a aliquota de contribui¢ao dos Entes Federativos patrocinadores
nao pode ser inferior a aliquota de contribuigio dos seus servidores, nem superior ao
dobro desta. Dessa forma, a legislagao impoe um limite inferior para as contribuigoes

previdencidrias, embora nao preveja um limite superior.

A tabela 1 apresenta as aliquotas de contribui¢io vigentes nos estados brasileiros
em 2009. De um total de 27 estados (incluindo-se o Distrito Federal), em apenas seis a
aliquota de contribui¢ao dos participantes excede a aliquota de 11% incidente sobre os
servidores federais. A aliquota é de 13,5% em Pernambuco, chegando a 14% no Parand
para servidores que ganham mais de R$ 1.200,00. No que tange a contribui¢ao do ente
patrocinador, em quinze estados a aliquota do ente patrocinador é exatamente o dobro
da aliquota incidente sobre seus servidores. No estado de Pernambuco, a aliquota é de
27% porque a aliquota dos servidores é de 13,5%. Para estes estados, a aliquota do ente
patrocinador jd atingiu seu limite superior, nao havendo a possibilidade de majora-la
para corrigir um desequilibrio no sistema previdencidrio. Nos demais estados, a aliquo-
ta do ente patrocinador é, em geral, igual ou préxima da aliquota dos participantes.
No Acre, em Santa Catarina, em Minas Gerais e em Alagoas, as aliquotas dos entes

patrocinadores e dos participantes sao iguais.
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TABELA 1
Aliquotas de contribuicao previdenciaria dos servidores ativos, inativos e pensionistas da
Unido e dos estados

Patrocinador Servidores Ativos Inativos Pensionistas
Unido 22% 1% 1% 1%
Regido Norte
Rondonia 12% 1% 11% 11%
Acre 1% 1% 1% 1%
Amazonas 22% 1% 1% 1%
Roraima 14% 1% 1% 1%
Para 18% 1% 1% 1%
Amapé 12% 1% 1% 1%
Tocantins 12% 1% 11% 11%
Regido Nordeste
Maranhéo 15% 1% 11% 1%
Piaui 22% 11% até R$1.200,00 12% 12%
12% acima de R$1.200,00
Ceard 22% 1% 1% 1%
Rio Grande do Norte 22% 1% 11% 1%
Paraiba 22% 1% 1% 1%
Pernambuco 27% 14% 14% 14%
Alagoas 1% 1% 1% 1%
Sergipe 20% 13% 13% 13%
Bahia 24% 12% 12% 12%

Regido Sudeste

Minas Gerais 11% 1% 1% 11%
Espirito Santo 22% 1% 1% 1%
Rio de Janeiro 22% 1% 1% 1%
Sao Paulo 22% 1% 11% 1%
Regiéo Sul
Parana 10% até R$1.200,00 10% até R$1.200,00
14% acima de R$1.200,00 14% acima de R$1.200,00
Santa Catarina 11% 1% 11% 11%
Rio Grande do Sul 22% 1% 1% 1%

Regido Centro-Oeste

Mato Grosso 22% 1% 11% 1%
Mato Grosso do Sul 22% 1% 1% 1%
Goids 22% 1% 1% 1%
Distrito Federal 22% 1% 1% 1%

Fonte: MPS/SPS/Departamento dos Regimes de Previdéncia do Servico Piblico — DRPSP/CGNAL (CADPREV).
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Ainda no que concerne ao custeio do plano previdencidrio, a legislagao estabelece
que o Tesouro do Ente Federativo patrocinador é responsdvel por eventual insuficiéncia
do fundo previdencidrio, devendo aportar recursos préprios para garantir o pagamento
dos beneficios. Dessa forma, a legislacao abre duas portas para que eventuais déficits fi-
nanceiros ou atuariais sejam corrigidos sem a necessidade de um aumento das aliquotas
dos participantes: 7) uma elevacio da aliquota do ente patrocinador, desde que esta nao
exceda o dobro da aliquota dos participantes; e 77) o uso de receitas e recursos de origem
nao previdencidria. Neste aspecto, cabe lembrar que a lei de alguns estados permite au-
mento da aliquota dos participantes apenas depois que a aliquota do ente patrocinador
atingiu seu dobro. Todas estas disposi¢oes legais acabam por dar a impressao de que o
modelo da se¢io anterior nao reflete plenamente o problema de decisio por trds das
decisoes alocativas do fundo previdencidrio. Afinal de contas, se o fundo pode sempre
contar com recursos do Tesouro, uma gestao eficiente de sua carteira perde importan-
cia como forma de minimizar o risco de aumento das contribui¢ées dos participantes.
No entanto, como argumentado na primeira se¢io, os gastos previdencidrios sdo con-
sideradas despesas de pessoal no que tange aos limites de gastos da Lei de Responsabi-
lidade Fiscal. A maioria dos Entes Federativos jd se encontra no limite destes gastos, e
mesmo os que tém alguma folga reduzirdo drasticamente a capacidade remuneratéria
dos servidores caso optem por capitalizar os fundos. Consequentemente, é razodvel
supor que eventuais déficits do fundo previdencidrio acabario financiados, pelo menos

numa extensio razodvel, pelos participantes do plano.

4 REGULAMENTACAO DA POLITICA DE INVESTIMENTOS

Esta segao discute as principais disposicoes da legislagao que regulamenta a politica de
investimento dos fundos previdencidrios instituidos no RPPS dos Entes Federativos.
Esta legislagao consiste basicamente na Resolugao do Conselho Monetdrio Nacional
(CMN) n° 3.790, de 24 de setembro de 2009, a qual dispoe sobre as aplicagdes dos
recursos em moeda corrente dos fundos previdencidrios, que englobam as disponibi-
lidades oriundas das contribui¢ées, dos rendimentos de capital e de outros ingressos
financeiros. A importincia desta discussdo reside no fato de que as restri¢des impostas
pela legislacdo a gestao de carteira dos fundos previdencidrios se arriscam a impedir a
alocagao eficiente de seus recursos entre as diferentes classes de ativos financeiros dis-

poniveis no mercado.
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A tabela 2 resume os principais limites impostos pela legislagao previdencidria a
politica de investimentos dos fundos previdencidrios. E notério que a preocupagio prin-
cipal do legislador ¢ limitar a exposi¢do destes fundos ao risco de mercado e ao risco de
crédito dos ativos financeiros nos quais estao aplicados. O risco de mercado de um ativo
diz respeito a volatilidade de seu preco em decorréncia de mudangas nas condi¢oes de
mercado, enquanto o risco de crédito de um ativo concerne a probabilidade de seu emis-
sor nao honrar o fluxo de caixa prometido. Neste aspecto, a legislagao divide os ativos em
trés segmentos para efeito de fixacio dos limites méximos de aplicagao dos recursos em

moeda corrente dos fundos previdencidrios: renda varidvel, renda fixa e iméveis.

TABELA 2
Limites aos recursos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social

pelo CMN — Resolucao n° 3790 de Setembro de 2010

1. Renda Fixa Limite
1.1. Titulos do Tesouro Nacional 100%
1. 2. Cotas de Fundos que aplicam exclusivamente em titulos do Tesouro Nacional 100%
1. 3. Operagdes compromissadas lastreadas em titulos do Tesouro Nacional 15%
1. 4. Cotas de fundos de investimento abertos referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa 80%

1. 5. Cotas de fundos de investimento previdenciarios abertos classificados como renda fixa ou referenciado em indicadores

de desempenho de renda fixa 80%

1. 6. Depositos de poupanca em instituicdo financeira de baixo risco de crédito 20%
1. 7. Cotas de fundos de investimento abertos de renda fixa 30%
1. 8. Cotas de fundos de investimento abertos em direitos creditdrios 15%
1.9. Cotas de fundos de investimento fechados em direitos creditérios 5%
2. Renda Variavel Limite
2.1. Cotas de fundos de investimento previdenciarios abertos classificados como acdes 30%
2.2. Cotas de fundos de indices referenciados em agdes, negociadas em bolsa de valores 20%
2.3. Cotas de fundos de investimento aberto em acées 15%
2.4. Cotas de fundos de investimento abertos multimercados sem alavancagem 5%
2.5. Cotas de fundos de investimento fechados em participacées 5%
2.6. Cotas de fundos de investimento imobilidrios, com cotas negociadas na bolsa de valores 5%

Fonte: Resolucdo n. 3790 de Setembro de 2010
Obs.: 1. A soma das aplicacdes em 8 e 9 ndo pode exceder 15%
2. 0s fundos 4 e 5 ndo podem aplicar mais do que 30% em titulos privados e estes devem ser de baixo risco.
3. Os investimentos desses fundos 3 em indices de acdes devem ser até 20%.
4. A soma das aplicagdes nos fundos 4 com os fundos 2 ndo pode ultrapassar 20%
5. A soma das aplicacdes nos fundos 5 com os fundos 2 ndo pode ultrapassar 20%
6. A soma das aplicacdes nos fundos 1 a 6. ndo pode ultrapassar 30% dos recursos em moeda corrente do RPPS
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Quanto ao segmento de renda varidvel, o limite méximo é de 30% para apli-
cagdes em cotas de fundos previdencidrios, caindo para 20%, 15% e 5% no caso de
aplicagoes em cotas de fundos referenciados, em cotas de fundos de aplicacio livre
e em cotas de fundos multimercados sem alavancagem, respectivamente. Nota-se a
preocupagio do legislador em evitar exposicao excessiva ao risco do mercado de agdes
decorrente de posigdes alavancadas por meio do uso de derivativos. Além disso, o le-
gislador incentiva a compra de carteiras diversificadas de a¢des, uma vez que o limite
para os fundos referenciados ¢ maior em rela¢io aos fundos de carteira livre. O limite
mdximo para fundos imobilidrios é de 5%. Por Gltimo, cabe salientar que a legislagao
do Ente Federativo pode impor limites ainda mais estreitos que a legislagao federal para
as aplicagoes do fundo previdencidrio de seu RPPS. O estado de Santa Catarina, por
exemplo, estabelece o limite mdximo de 15% para aplicagoes em renda varidvel, o qual

¢ a metade do limite de 30% fixado pela legislagao federal.

Em relacio ao segmento de renda fixa, o limite maximo alcanca 100% para apli-
cagodes diretas em titulos emitidos pelo Tesouro Nacional ou em cotas de fundos inves-
tidos exclusivamente nestes titulos. O limite diminui para 80%, no caso de aplicagoes
em cotas de fundos de investimento referenciados em indicadores de desempenho de
renda fixa, e para 30%, no caso de aplicagoes em cotas de investimento de renda fixa.
Para estas duas dltimas, a legislagao ainda prevé um limite maximo de 30% para os titu-
los privados na composigao dos fundos, os quais ainda precisam ser classificados como
de baixo risco de crédito. Caso os titulos privados sejam depdsitos a prazo com garan-
tia especial do Fundo Garantidor de Créditos, é permitido ampliar sua participagao
para no mdximo 80%. A preocupacio do legislador com o risco de crédito dos ativos
evidencia-se no limite mdximo significativamente maior atribuido aos titulos ptblicos
federais em relagao aos titulos de emissao privada e de outros Entes Federativos. Além
disso, o legislador condiciona a participagao dos titulos privados a sua classificacao de
risco e 2 existéncia de garantias explicitas. Portanto, nio é exagero pressupor que, na
avaliagio do legislador, o governo federal é um emissor com probabilidade de default
significativamente menor que os emissores privados. Coerentes com esta linha de atu-
agao sao as outras restrigoes impostas pela legislacao, tais como o limite de 15% para
operagdes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais, o de 20% para de-
pésitos em poupanga em instituigoes financeiras com baixo risco de crédito e o de 15%

para aplicagdes em cotas de fundos de investimento em direitos creditérios.
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A preocupacio do legislador nao se restringe ao risco de crédito dos titulos na
carteira dos fundos previdencidrios. Algumas disposicoes da legislacio evidenciam que
o risco de mercado também ¢é preocupagio central do legislador. Como observado
anteriormente, o limite mdximo de 80% no caso de aplicagdes em fundos de renda
fixa referenciados diminui para 30% no caso de aplica¢bes em fundos de renda fixa.
Além disso, a legislagao também discrimina os titulos publicos federais com base no
seu indexador para efeito de fixagao de limites de aplicagao. Mais especificamente,
no minimo 70% das aplica¢des em fundos de investimento — referenciados ou nio —
precisam ter como pardmetro de rentabilidade um dos subindices do Indice de Mercado
Anbima (IMA) que nio seja atrelado a taxa de juros de um dia. Os subindices que
satisfazem este requerimento sao o indice de renda fixa do mercado (IRF-M), o IMA-C
e o IMA-B. Cada um destes mede a rentabilidade de carteira composta por titulos
publicos federais com indexador especifico. A carteira do IRF-M sio titulos pré-fixados
(LTN e NTN-F), a do IMA-C sio titulos atrelados ao IGP-M (NTN-C) e a do IMA-B
sao titulos vinculados ao IPCA (N'TN-B). Por sua vez, o IMA-S é um subindice atrelado
a taxa de juros de um dia, uma vez que mede a rentabilidade de carteira composta por
titulos indexados a taxa Selic (LFT). Uma vez que o risco de mercado de um titulo de
renda fixa depende basicamente da estrutura de covariincias entre seu indexador (a taxa
de inflagao e a taxa de juros reais da economia), a fixa¢ao de limites para os ativos com
base no seu indexador revela a preocupagio do legislador com o risco de mercado. Neste
sentido, o que se nota é que o legislador atribui aos titulos indexados a taxa de juros
um risco de mercado superior aos titulos indexados a inflagao e aos titulos pré-fixados.
A principio, esta orientagao de politica parece compativel com os objetivos dos fundos
previdencidrios, os quais sdo investidores de longo prazo que precisam financiar um
fluxo predeterminado de obrigagoes. Isto é mais evidente no caso dos titulos indexados
a inflagao disponiveis atualmente no mercado, os quais garantem taxa de juros real fixa

por periodo de até trinta anos.

5 POLITICA DE INVESTIMENTOS

Esta secao descreve a evolugio recente da politica de investimentos dos fundos previden-
cidrios no RPPS dos Entes Federativos. A andlise baseia-se nos dados agregados apresenta-
dos na tabela 3 para o periodo 2005-2009, os quais sao disponibilizados pelo Ministério
da Previdéncia Social (MPS). O objetivo principal da politica de investimentos ¢ a alo-
cagao do patriménio do fundo entre as diversas classes de ativos disponiveis de forma a
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maximizar o retorno esperado e/ou minimizar a exposi¢ao ao risco. Uma vez que o risco

de crédito e o risco de mercado sio as principais fontes de incerteza que precisam ser ad-

ministradas pelos gestores dos fundos previdencidrios e pelos reguladores governamentais,

as tabelas 4 e 5 classificam os ativos disponiveis no mercado brasileiro com base no grau

de exposicao a estas duas fontes de risco. Esta disposicio ¢, de certa forma, similar aquela

implicita na legislacio da politica de investimentos dos fundos previdencidrios. A rubrica

ativos classificados nas tabelas 4 e 5 engloba os ativos para os quais foi possivel efetuar a

classificagio de risco pertinente com base na informacio disponivel, o contrdrio ocorren-

do com a rubrica ativos nao classificados.

TABELA 3

Investimento por classe de ativo financeiro/RPPS da Unido e estados (2005-2009)

Segmento/tipo ativo

2005

2006

2007

2008

2009 Total

Total 21.777.369.411,01 25.150.308.589,84 32.213.406.446,93 39.622.603.391,85 44.256.534.366,14 163.020.222.205,76
Renda fixa 2175634508321 25.100.785.683,43 3166274532303 39.036.534.142,07  42.717.230.227,77 160.273.640.459,50
CDB Pés 1.089.914,36 16.748.054,54 1.063.358,68 2.195.406,55 473.080,15 21.569.814,28
CDB Pré 5.653.685,05 7.822.420,53 2.144.088.99 1895.762,61 2.402.062,46 19.918.019,64
Debéntures 9.216.176,62 0 0 0 0 9.216.176,62
E“rggi‘t’[:r“ige“ime”m Direito 5.884.796,65 0 8.958.656,17  433.893.002,36 813.814.17449  1.262.550.629,67
Fundos Art, 32~ § 12 2881851503,72  6.203.615.360,97 1031070539800 13.561.758.165,06  16.070.239.529,28 49.028.170.047,03
Fundos At 32 - Inciso Il - b 207785626089 1.607.148.919,67 144974913571  119.397.319,12 267.666.097,15  5.521.817.732,54
Fundos de Curto Prazo 286.009.153,11 22572246829  409.306.161,42 8.618.538,45 466776752 934.324.088,79
Fundos de Investimento Imobiliario 9.107.211,87 0 0 1.263.855,90 293.001,15 10.664.068,92
Fundos de Renda Fixa Referenciados  1.790.836.804,96  2.342.312.036,87  2.921.95861491  6.628.870.266,31  7.438.069.211,69 21.122.046.934,74
Fundos do Art. 32 - Inciso IV 17985175826 201.138.10472 15103435027  229.125.862,06 819.883.197,81  1.581.033.282,12
Letra Hipotecéria Pés 5.674.403,21 5.109.918,98 4,680.602,04 3.846.787,94 2.815.648,70 22.127.360,87
Letra Hipotecéria Pré 179.034,31 0 0 0 0 179.034,31
Nao especificado 2:398.082,00 222.929.35 0 0 0 2.621.011,35
Poupanca 19.042.553,78 19.349.493,92 21.806.383,09 13.534.614,26 6.613.139,78 80.346.184,83
Titulos do Bacen pés-fixado 11483804549 132.354.84479  103.094.60532  2.737.199.726,77 90.578.729,57  3.178.065.951,94
Titulos do Bacen pré-fixado 13.463.910,20 12.100.909,46 25.795.863,35 13.266.729,52 9966541948 164.292.832,01
Titulos do TN pés-fixado 1415417404331 14.082.112.145,66  15.907.753.597,41  14.764.134.808,66  16.249.450.993,22 75.157.634.588,25
Titulos do TN pré-fixado 19921765542 24502807568 34460449867  517.533.296,50 850.589.175,32  2.157.062.701,59
Renda variavel 21.024.327,80 49.522.906,41  550661.12390  586.069.24978 153930413837  2.746.581.746,26
Acdes 17.710.509,37 24.817.01846 33.624.544,72 13.442.492,01 18.395.827,44  107.990.392,00
Fundo de AcBes 2.289.497,71 63.037,59 3.975.763,65 44.707.059,20 168.940.876,55  219.976.234,70
Fundo de AcBes Referenciados 1.024.320,72 2464285036 51306081553  527.919.69857 135196743438  2.418.615.119,56

Fonte: Ministério da Previdéncia Social.
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A tabela 4 ordena os ativos em trés grandes segmentos de acordo com a natureza
de seu risco de mercado: renda varidvel, renda fixa pré-fixada e renda fixa pds-fixada.
A parte (A) da tabela apresenta os valores financeiros aplicados nestes segmentos, enquan-
to as partes (B) e (C) apresentam estes valores como propor¢io do valor total dos ativos
classificados e do valor total das aplicagoes, classificadas ou nao. Cabe observar que a pro-
por¢ao dos ativos nao classificados no valor total dos fundos é muito pequena — perma-
necendo entre 1,70% e 3,70% no periodo analisado —, de forma que isto nao prejudica
a andlise adiante. O grupo de ativos denominado renda varidvel inclui a¢des, fundos de
agoes (aplicagdo livre) e fundos de agoes referenciados. Ao longo do periodo estudado,
a participacdo deste grupo no patriménio total dos fundos previdencidrios permanece
bem abaixo do teto superior de 30% imposto pela legislagao, com média anual de apenas
1,68%. A participa¢ao em 2005 ¢ de apenas 0,10%, saltando para 1,71%, em 2007, e
3,48%, em 2009. Malgrado o recente apetite por posi¢des mais agressivas em renda va-
ridvel, ainda é cedo para precisar a forca e a persisténcia desta tendéncia. Uma vez que os
fundos previdencidrios so tradicionais investidores de longo prazo, causa certa surpresa
o0 pequeno “apetite” por renda varidvel. A literatura empirica fornece inimeras evidéncias
de que volatilidade anualizada do investimento em a¢oes diminui significativamente com
o horizonte de investimento, de forma que, no longo prazo, o prémio de risco da renda
varidvel compensa a exposi¢ao mais agressiva do investidor ao risco de mercado. Outro
fato relevante no investimento em renda varidvel é que a participagao das compras diretas
de agoes — em relagdo ao investimento total em renda varidvel — sofreu uma queda dras-
tica de 84,24%, em 2005, para 1,20%, em 2009, enquanto a participagio dos fundos

referenciados aumentou de 4,88% para 87,83%.

TABELA 4
Classificacao por risco de mercado do investimento do RPPS
da Unido e dos estados (2005-2009)

Parte A: valor em R$

Classe de ativo 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Renda fixa pré-fixada 5.178.222.139,59 807571568631  12.133.088.984,72  14.213.851.272,81  17.290.562.283,69  56.891.440.367,12
Renda fixa pos-fixada 16.085.655.765,11  16.597.986.494,76  18.960.357.161,45  24.149.781.610,49  23.788.009.803,11  99.581.790.834,91
Renda varivel 21.024.327,80 49.522.906,41 550.661.123,90 586.069.249,78 1.539.304.13837  2.746.581.746,26
Subtotal (ativos classificados) 21.284902.232,50  24.723.225.087,48  31.644.107.270,07  38.949.702.133,08  42.617.876.225,17 159.219.812.948,29
Ativos ndo classificados 492.467.178,51 427.083.502,36 569.299.176,86 672.901.258,77 1.638.658.140,97  3.800.409.257,47
Total 21.777.369.411,01  25.150.308.589,84  32.213.406.446,93  39.622.603.391,85 44.256.534.366,14 163.020.222.205,76
(Continua)
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(Continuacéo)

Parte B: proporcéo (%) do total

Classe de ativo 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Renda fixa pré-fixada 23,78 32,11 37,66 35,87 39,07 34,90
Renda fixa pos-fixada 73,86 66,00 58,86 60,95 53,75 61,09
Renda variavel 0,10 0,20 1,71 1,48 3,48 1,68
SubtotAL (ATIVOS CLASSIFICADOS) 97,74 98,30 98,23 98,30 96,30 97,67
Ativos ndo classificados 2,26 1,70 1,77 1,70 3,70 2,33
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Parte C: proporcéo (%) do subtotal (ativos classificados)

Classe de ativo 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Renda fixa pré-fixada 24,33 32,66 38,34 36,49 40,57 35,73
Renda fixa pos-fixada 75,57 67,14 59,92 62,00 55,82 62,54
Renda variavel 0,10 0,20 1,74 1,50 3,61 1,73
Subtotal (ativos classificados) 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Ministério da Previdéncia Social.

Na tabela 4, o grupo de ativos denominado renda fixa pré-fixada inclui todos
os titulos, publicos ou privados, cujo rendimento nominal é certo quando o ativo é
carregado até o vencimento. Os titulos puablicos sao as letras do Tesouro Nacional
(LTNs) e os titulos outrora emitidos pelo Banco Central do Brasil (BCB), enquanto os
titulos privados sdo basicamente certificados de depésitos bancdrios e letras hipotecdrias.
O risco de mercado destes ativos depende da relagio entre seu prazo médio de vencimento
e o horizonte de investimento do comprador. Quando estes dois periodos de tempo
coincidem, a tnica fonte de risco de mercado é a incerteza quanto a taxa de inflagio no
periodo. Por sua vez, se o ativo é vendido antes do vencimento, o comprador suporta
ainda o risco de flutuagao da taxa de juros. No entanto, os titulos pré-fixados oferecidos
no mercado brasileiro tém prazo de vencimento curto em relagido ao horizonte de
investimento dos fundos previdencidrios. A mais longa LTN disponivel no mercado,
em agosto de 2011, foi lancada com maturidade de apenas oito anos. Isto implica
que os investidores institucionais — com horizonte de investimento indeterminado —
precisam rolar continuamente os papéis @ medida que estes vencem, suportando assim
nao somente o risco inflaciondrio, como também o risco de rolagem dos titulos no
futuro a uma taxa de juros incerta. Considerando-se o valor total investido em titulos
publicos e privados pré-fixados, a participacio das letras do Tesouro Nacional e dos
titulos emitidos pelo BCB ¢ superior a 97% em todos os anos.
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Na tabela 4, o grupo de ativos denominado renda fixa pés-fixada inclui todos os
titulos, puablicos ou privados, cujo fluxo de caixa nominal (principal e cupom periédico)
¢ atrelado ao desempenho de indexador especifico. Ao contrdrio dos titulos pré-fixados,
seu retorno nominal ¢ incerto até mesmo quando carregado até o vencimento, enquanto
o retorno real dependerd da correlagdo entre a variagio do indexador e a taxa de inflagao.
No caso dos titulos indexados a inflacio, esta covaridncia é unitdria, de forma que o
retorno real é predeterminado no momento da compra do papel. Ja no caso de titulos
indexados a taxa de juros ou ao cimbio, o retorno real ¢ incerto, uma vez que nao neces-
sariamente o indexador se moverd paralelamente a inflagao. De qualquer forma, pode-se
afirmar que, em geral, os titulos pds-fixados oferecem maior protegao que os titulos pré-
fixados a um investidor de longo prazo que precisa financiar um fluxo predeterminado de
obrigacoes. A tabela revela que a participagio dos titulos pés-fixados — como propor¢io
dos ativos classificados — declinou de 75,57%, em 2005, para 55,82%, em 2009, enquan-
to a dos titulos pré-fixados aumentou de 24,33% para 40,57%. Embora a participacio
dos titulos pés-fixados tenha sido pelo menos o dobro da dos titulos pré-fixados entre
2005 e 2009, esta diferenca diminuiu progressivamente nesse periodo, caindo de 51,24
pontos percentuais (p.p.), em 2005, para 15,25 p.p., em 20009.

Em suma, embora ambos os titulos, pré-fixados e pds-fixados, estejam expostos ao
risco inflaciondrio, os tltimos ainda suportam a incerteza quanto ao seu retorno nomi-
nal. Contudo, isto ndo implica que os titulos pds-fixados sejam mais arriscados que os
titulos pré-fixados. Em geral, o risco de mercado de um titulo pés-fixado dependerd da
estrutura de covaridncia entre seu indexador, a taxa de inflagao e a taxa de juros nominal
da economia. Além disso, esta estrutura de covaridncia pode variar com o horizonte de
investimento, de forma que a classificacio de risco dos titulos pode se inverter entre inves-
tidores de curto e longo prazo. Um exemplo bastante ilustrativo sao os titulos com valor
de face indexado a inflacdo, tais como as NTN-B e as NTN-C. Para um investidor de
longo prazo que carrega estes titulos até o vencimento, o risco de mercado ¢ praticamente
nulo. Por sua vez, um investidor de curto prazo, que carrega estes titulos, suporta o risco

de mudanca nas expectativas das taxas futuras de inflagio e de juros.

A tabela 5 classifica os titulos de renda fixa em dois grupos com base no seu risco
de crédito: titulos publicos e titulos privados. Por trds desta classificacdo, estd implicita
a hipdtese — de certa forma arbitrdria — de que a probabilidade de default do governo

federal é menor que a dos emissores privados. Isto é pelo menos consistente com as
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disposigoes encontradas na legislagao que regulamenta a politica de investimento dos
fundos previdencidrios. Inicialmente, cabe notar que — ao contrdrio do que ocorre na
tabela 4, relativa ao risco de mercado — a propor¢io dos ativos nio classificados, para os
quais nao foi possivel discriminar a natureza do emissor, ¢ agora razoavelmente grande,
alcancando média de 17,21% no periodo analisado e exigindo assim certo cuidado nas
conclusoes levantadas. Apesar disto, a tabela 5 revela claramente forte preponderancia
dos titulos publicos ao longo de todo o periodo entre 2005 e 2009. Considerando-se
apenas as aplicagoes para as quais foi possivel discriminar a natureza do emissor, a par-
ticipagio dos titulos publicos permaneceu acima de 95% em todos os anos do periodo
considerado. Houve apenas leve recuo desta participagao, a qual declinou de 98,66%,
em 2005, para 95,30%, em 2009.

TABELA 5
Classificacdo por risco de crédito do investimento do RPPS
da Unido e dos estados (2005-2009)

Parte A: valor em R$

Classe de ativo 2005 2006 2007 2008 2009 Total

Titulos publicos 17.363.545.248,14 20.675.211.336,56 26.692.043.962,75 31.593.892.726,51 33.360.532.846,87 129.685.226.120,82
Titulos privados s/ acdes 235.699.534,11 250.167.992,69 189.687.448,24 685.755.291,68 1.646.294.304,54 3.007.604.571,26
Subtotal (titulos s/ acGes) 17.599.244.782,25 20.925.379.329,25 26.881.731.410,99 32.279.648.018,19 35.006.827.151,41 132.692.830.692,08
Ativos ndo classificados 4.157.100.300,96 4.175.406.354,18 4.781.013.912,04 6.756.886.123,88 7.710.403.076,36 27.580.809.767,42
Total 21.756.345.083,21 25.100.785.683,43  31.662.745.323,03  39.036.534.142,07  42.717.230.227,77 160.273.640.459,50

Parte B: proporcdo (%) do total

Classe de Ativo 2005 2006 2007 2008 2009 Total

Titulos publicos 79,81 82,37 84,30 80,93 78,10 80,91
Titulos privados s/ agdes 1,08 1,00 0,60 1,76 3,85 1,88
Subtotal (titulos s/ acdes) 80,89 83,37 84,90 82,69 81,95 82,79
Ativos néo classificados 19,11 16,63 15,10 17,31 18,05 17,21
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Parte C: proporcdo (%) do subtotal (titulos s/ acbes)

Classe de ativo 2005 2006 2007 2008 2009 Total

Titulos publicos 98,66 98,80 99,29 97,88 95,30 97,73
Titulos privados s/ acdes 1,34 1,20 0,71 2,12 4,70 2,27
Subtotal (titulos s/ ac6es) 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Ministério da Previdéncia Social.
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6 APLICACAO

A segao 2 descreve um modelo de alocagio estratégica de portfélio para o fundo
previdencidrio de um plano do tipo beneficio definido. Esta segao usa este modelo para
avaliar em que extensao as principais classes de ativos financeiros disponiveis no mercado
brasileiro sdo eficientes como hedge intertemporal para este fundo previdencidrio. Para
tanto, calcula-se a aloca¢io étima — para fins exclusivamente de hedge intertemporal —
do portfélio composto por quatro ativos financeiros bésicos: a carteira do mercado
de agdes, um titulo pré-fixado de curto prazo, um titulo pré-fixado de longo prazo
e um titulo pds-fixado indexado a taxa de juros. Usando esta alocagio tedrica 6tima
como referéncia, é possivel oferecer uma avaliagio inicial da eficiéncia das politicas de
investimento dos fundos previdencidrios no RPPS dos Entes Federativos brasileiros,
bem como verificar a extensao em que os limites impostos pela legislagao previdencidria
sobre estas politicas restringem sua eficiéncia alocativa.

A equagio (2.17) estabelece que a demanda 6tima de um investidor de longo prazo
por um ativo financeiro pode ser decomposta em duas partes: a demanda “miope” e a
demanda por hedge intertemporal. A primeira parte ¢ igual 2 demanda de um investidor
com horizonte de curto prazo; por sua vez, a segunda parte é o componente tipico de
um investidor de longo prazo, sendo entdo igual a diferenca entre a demanda total do
investidor de longo prazo e a do investidor de curto prazo. Esta diferenca ocorre porque
um investidor de curto prazo se importa apenas com as covaridncias dos retornos correntes
dos ativos, enquanto um investidor de longo prazo precisa também levar em conta a
covaridncia entre o retorno corrente do ativo e as oportunidades futuras de investimento.
Para avaliar a eficiéncia das politicas de investimentos dos fundos previdencidrios e os
limites impostos pela legislagao, este trabalho toma como referéncia apenas a demanda por
hedge intertemporal da alocacio étima. Existem trés razoes para isto. Em primeiro lugar, a
demanda “miope” depende diretamente do prémio de risco corrente do ativo e, por isto,
é relativamente bem mais voldtil que a demanda por /edge intertemporal, a qual depende
apenas de uma bem estdvel estrutura de covaridncia dos retornos corrente e futuro dos
ativos. Uma politica de investimento que considerasse a demanda “miope” precisaria ser
continuamente revisada para refletir o novo prémio de risco dos ativos, em uma frequéncia
bem superior aquela imprimida pelos gestores dos fundos previdencidrios. Dessa forma, a
demanda por hedge intertemporal é proxy razodvel para a média da demanda total 6tima
de um ativo financeiro. Em segundo lugar, ainda que a demanda “miope” fosse calculada
a partir de estimativa do prémio de risco médio no passado recente, esta é uma varidvel

subjetiva que pode diferir bastante entre os participantes do mercado conforme suas
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expectativas. Nao existe uma forma de precisar objetivamente o componente “miope”
da demanda. Em terceiro lugar, uma leitura da legislacio previdencidria esclarece que a
principal preocupagao do legislador é o grau de exposi¢ao ao risco de mercado, o qual
estd mais estritamente relacionado com a demanda por hedge intertemporal. Em quarto
lugar — como explicado no final da se¢io 2 —, dado que ¢ politicamente muito dificil
alterar com frequéncia as aliquotas de contribui¢ao para assegurar o equilibrio atuarial do
plano previdencidrio, o gestor do plano é impelido a adotar uma politica de investimentos
bastante conservadora. Consequentemente, no que tange a equagao (2.17), é razodvel
tratar o plano previdencidrio como um investidor com coeficiente de aversao relativa
ao risco A muito elevado, de forma que a demanda “miope” se anula, enquanto a total

converge para a demanda por bedge intertemporal, dada pela equagio (2.18).

Na auséncia de modelo teérico estrutural para a determinacio do retorno dos
ativos financeiros, a estrutura de covariancias presente na equagao (2.18) precisa ser de-
rivada a partir de modelo processo vetorial autorregressivo (VAR) nao estrutural. Para

tanto, as varidveis de estado da economia sio agrupadas no vetor z _,, definido como:

+1°

70,t+li
T~ Tl (6.1)

1= T 0,141

t+1

onde 7, =log{1+R ,} é o log do retorno real bruto do ativo referencial,

7.t +1i é o vetor de excessos de retorno dos outros ativos em relagao ao ativo re-

B

ferencial e 5, | é o vetor que agrupa todas as outras varidvel de estado com poder de

3

explicagio sobre os retornos dos ativos. O vetor de excessos de retorno 7, -7, i

definido como:

rl, r+1 +r(),t+1

T = To PRI PN

Tneer =7 0
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onde 7, =log{iI+R, } ¢ o logdo retorno bruto do ativo 7=1,2,...,/V. A dinimica do ve-

tor de varidveis de estado z,, ¢ descrita por um vetor autorregressivo de primeira ordem

VAR(1), dado por:

Zt+1= q)O,CDIZt +Vt+l (62)

onde @, ¢ o vetor de interceptos, @, é a matriz de coeficientes e v . é o vetor de cho-
0 t+1

ques (inovagoes) nas varidveis de estado. Esta hipdtese nao ¢é restritiva, uma vez que um

processo de ordem superior pode ser reescrito como um VAR de primeira ordem.

O vetor de choques v, é homoceddstico e normalmente distribuido — ou seja:

V.. lz~N[0,A] (6.3)

Logo, os choques nas varidveis de estado podem ser contemporaneamente cor-
relacionados, embora sejam serialmente independentes e identicamente distribuidos.
Nenhuma restrigao é imposta sobre a matriz de varincia-covariincia A. Segue direta-
mente das hipéteses (6.2) e (6.3) que:

Elz,, ]=0,+®z (6.4)

I/éli"t [Zt+1] = I/éli"t [Vt+1] - A (65)

O resultado (6.4) revela que a estrutura do VAR impoe dependéncia linear

do vetor de prémios de risco dos ativos E[r, , i/] em funcio do vetor de varidveis

a7 0,01
de estado. O resultado (6.5) implica que, pelo menos teoricamente, a hipdtese de ho-
mocedasticidade ¢ restritiva, uma vez que a estrutura de risco dos ativos nao pode ser
prevista a partir das varidveis de estado. No entanto, trabalhos que afrouxam esta hipé-
tese — tais como Campbell (1987) e Glosten, Jagannatahn e Runkle (1993) — concluem
que o efeito das varidveis de estado sobre o risco dos ativos é de pequena ordem quando

comparado com o sobre aquele retorno esperado.
Uma vez estimado o processo VAR nas equagdes (6.2) e (6.3), pode-se obter a

expressao para a demanda por hedge intertemporal na equagao (2.18). Para tanto, segue
da equacao (6.4) que:
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j+1 J
Et+1 [Zt+j+1] = ®1 + Zt + (Dl Vt+1

para todo j>1, de forma que:

COZ)t (I' I i’ - (E;+1 - Et) Zt+j+l) = Ar (q) Jl_)j (66)

t+1 0,¢+1

onde A_¢ a submatriz de A que consiste na matriz de covaridncias do vetor de excessos
de retorno 7, - 7, i com o vetor de varidveis de estado z_,. Calculando-se o somatério

da covariincia na equagao (6.6) para todo j>1, segue que:

Covt (rz+1 Lo I, — (EH/_ Er)zwj:I p-/'zH]_”) - Ar Z”j:I(pCD ! ) 6.7)

A (I=(pDH) T+ A,

A covariancia na demanda por hedge intertemporal na equagao (2.18) ¢é a trans-

posta da primeira linha da matriz na equacio anterior.

O processo VAR nas equagdes (6.2) e (6.3) é estimado por mdxima verossimi-
lhan¢a com a restricao de que todos os coeficientes das equagdes de regressao relativas
aos excessos de retorno 7, -7, 7 sdo nulos, exceto pela constante. Isto significa que a
defasagem de nenhuma varidvel de estado é capaz de explicar mudancas nos excessos
de retorno dos ativos. Esta hipStese é consistente com o modelo tedrico da segio 2, o
qual supde que o prémio de risco de qualquer ativo — em rela¢io ao ativo referencial — é
constante no tempo. O ativo financeiro usado como referencial ¢ aplica¢io financeira
lastreada no certificado de depésito interbancdrio (CDI) over. Um exemplo poderia ser
uma letra financeira do Tesouro (LFT) principal com prazo de vencimento bastante
longo. Cabe dizer que o emprego desta varidvel como benchmark estd disseminado na
inddstria de fundos de investimentos. Dessa forma, a varidvel Ty € definida como a
diferenca entre o log do retorno acumulado mensal do CDI over e o log da taxa de
inflagao. O vetor 7, -7, i consiste no excesso de retorno de trés classes de ativos: uma
carteira de mercado de agdes, um titulo pré-fixado de curto prazo (maturidade de um
més) e um titulo pré-fixado de longo prazo (maturidade maior que um ano). O retor-

no da carteira de agdes ¢ dado pela variagio mensal do indice Ibovespa. O retorno do
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titulo de curto prazo ¢ dado pela taxa média (de final do periodo) do swap de trés dias
negociado na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). O retorno do titulo de longo
prazo é dado pela variagao mensal do indice IREM1P calculado pela Anbima, o qual
mede a rentabilidade mensal de uma carteira de mercado composta por LT'Ns com ma-
turidade maior que um ano. A taxa de inflagao é medida pela variagao mensal do IPCA.
As séries histéricas para todas as varidveis foram obtidas da base de dados do BCB.
A estimagao serve-se de dados mensais para o periodo compreendido entre dezembro
de 2000 e junho de 2011, totalizando-se 127 observagdes de cada varidvel. A flexibiliza-
¢ao do cAmbio na economia brasileira em janeiro de 1999 é uma quebra estrutural que
impede a utilizagao de séries mais longas. Também por esta razao nio é possivel usar
dados trimestrais, dado o ndmero muito pequeno de observagoes. Além disso, a série
do indice IRFM1P comega em dezembro de 2000.

Como se explicard a seguir nesta segao, os parimetros do VAR que sao relevantes
para explicar a demanda por hedge intertemporal de um ativo financeiro restringem-se
aos coeficientes da equagido de regressio do ativo referencial e & matriz de covariincias
dos residuos. Cabe lembrar que o VAR ¢ estimado com a restri¢ao de que os coeficien-
tes da equagao de regressao dos excessos de retornos sao nulos. Consequentemente,
um passo muito importante na estimagao do VAR ¢ a selecio das varidveis de estado
com poder de explicacio sobre o retorno do ativo referencial, as quais estao incluidas
no vetor § | da expressio (6.1). Para tanto, com base na literatura teérica e empirica
estabelecida para o Brasil e outros paises, o trabalho estimou um modelo inicial de
VAR com um conjunto de varidveis econdmicas e financeiras que supostamente seriam
capazes de explicar o retorno do ativo referencial. As dnicas varidveis cujo efeito se
revelou significativo foram o desvio da inflagio (IPCA) acumulada nos dltimos doze
meses em relagao a meta de inflacao e o spread entre as taxas médias de swap de 360 e
trinta dias negociadas na BM&F, calculada a0 més no final do periodo.! Esta tltima
varidvel é uma medida da inclinagao da estrutura a termo da taxa de juros a vista no
mercado brasileiro, que reflete a expectativa deste quanto a evolugao futura da taxa de

juros referencial da economia.

1. As varidveis cujo efeito se revelou ndo significativo foram o EMBI Brasil do JP Morgan, a taxa de cambio nominal, o
indice de producdo fisica industrial do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) e a taxa nominal do swap de trinta dias.
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Em seguida, um segundo modelo VAR ¢ estimado com apenas as duas varidveis
de efeito significativo incluidas no vetor S, . Os resultados sao apresentados na tabela 6.
A parte A desta tabela apresenta os resultados da estimac¢io dos coeficientes da equagao
de regressao da taxa mensal de retorno real do ativo referencial, em que o ativo referen-
cial é uma aplica¢ao mensal no CDI over. A estatistica R* ajustada de 60% sugere que
esta varidvel é razoavelmente previsivel a partir das varidveis de estado incluidas no VAR.
O efeito de sua defasagem e da defasagem do desvio da inflagao (em relagao a meta)
sdo positivos e significativos aos niveis de 1% e 5%, respectivamente. Um aumento de
1 p.p. da taxa de retorno do ativo referencial eleva em torno de 0,60 p.p. a expectativa
desta taxa no més seguinte, enquanto um aumento de 1 p.p. do desvio da inflagao (em
relacio A meta) aumenta esta expectativa em 0,02 p.p. (0,24 p.p. anualizado). Estes
dois resultados fazem sentido no contexto do regime de politica monetdria em vigor no
periodo amostral, cuja principal caracteristica foi perseguir uma meta de inflagao por
meio de ajustes graduais da taxa de juros bdsica da economia (interest rate smoothing),
desvinculando-se, assim, de uma 4ncora cambial ou de algum tipo de acompanhamen-
to direto da taxa de juros norte-americana. J4 o spread entre as taxas longa e curta tem
efeito negativo e significativo ao nivel de 1%. Um aumento de 1 p.p. desta varidvel
reduz em 0,85 p.p. a expectativa da taxa de retorno do ativo referencial no més seguin-
te. Para entender este efeito, cabe observar que o spread entre as taxas longa e curta é
a diferenca entre as taxas de juros nominais a vista para os prazos de 360 dias e trinta
dias. Logo, um aumento da inclinagio da curva de juros sinaliza elevagio na expecta-
tiva da taxa de juros nominal de trinta dias no médio prazo — nos meses futuros, além
do més imediatamente posterior. A previsao de politica monetdria mais contracionista
no médio prazo reflete a expectativa da resposta da autoridade monetdria a uma taxa
de inflagdo mais elevada no curto prazo — ou seja, no més imediatamente posterior —,

o que explica, por sua vez, a redu¢io da taxa de juros real do ativo referencial.

TABELA 6
Resultados da estimacdo do VAR

Periodo amostral: dezembro/2000 - junho/2011

Parte A: equagao de regressao do ativo referencial (CDI over)

Varivel Defasada Coeficiente  Desvio-padrao  Estatistica Z Valor P
CDI over ™ 0,6030 0,1124 5,3661 0,0000
Ibovespa @ -0,0102 0,0059 -1,7244 0,0846
Titulo longo (IRFM1P) ¢ 0,0007 0,0226 0,0327 0,9739

(Continua)
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(Continuagéo)
Perfodo amostral: dezembro/2000 - junho/2011
Parte A: equagao de regressao do ativo referencial (CDI over)

Variavel Defasada Coeficiente  Desvio-padrdo  Estatistica Z Valor P

Titulo curto (Swap 30) @ 0,8352 0,4331 1,9284 0,0538

Desvio inflagdo meta © 0,0245 0,0123 1,9870 0,0469

Spread curva juros © -0,8543 0,2151 -3,9708 0,0001

Parte B: matriz de covariancias dos residuos
CDI over Ibovespa Titulolongo  Titulo curto  Desvio inflacdo meta  Spread curva juros

CDI over ! 0,0715 -0,2140 0,0862 -0,0044 -0,0335 -0,0036
Ibovespa 2 -0,2140 58,4000 7,5700 0,0351 0,1790 -0,2740
Titulo longo (IRFM1P)? 0,0862 7,5700 3,3700 0,0109 -0,0915 -0,1170
Titulo curto (Swap 30) ¢ -0,0044 0,0351 0,0109 0,0064 0,0033 -0,0006
Desvio inflacdo meta ° -0,0335 0,1790 -0,0915 0,0033 0,2640 0,0001
Spread curva juros © -0,0036 -0,2740 -0,1170 -0,0006 0,0001 0,0056

Fonte de dados: Banco Central / ANDIMA / BMF
Notas: ' taxa acumulada mensal do CDI over;
Zvariacdo mensal do indice IBOVESPA;
? retorno do titulo de longo prazo, dado pela variacdo mensal do indice IRFM1P da Andima;
* taxa média (de final do periodo) do contrato de Swap de 30 dias negociado na BMF;
> desvio da inflagdo (IPCA) acumulada nos Gltimos doze meses em relacdo & meta de inflacao;
© diferenca entre as taxas médias de Swap de 360 e 30 dias negociadas na BMF, calculada ao més no final do periodo.

A parte B da tabela 6 apresenta a estimativa da matriz de covariincias dos residuos.
O excesso de retorno do Ibovespa covaria positivamente com o desvio da inflagio
(em relagao a meta). Este resultado ¢ coerente com o fato de que o aquecimento da
economia pressiona simultaneamente para cima o IPCA e as expectativas do mercado
quanto ao nivel de atividade futura, o qual, por sua vez, impacta positivamente o preco
das agoes. Por sua vez, o excesso de retorno do Ibovespa covaria negativamente com
o spread da curva de juros e o retorno real do ativo referencial. Este resultado decorre
do impacto negativo que um deslocamento para cima na curva de juros exerce sobre o
valor presente das agdes. O excesso de retorno do titulo longo covaria negativamente
com ambos: o desvio da inflacio (em relagiao & meta) e o spread da curva de juros.
Um choque positivo nestas duas varidveis estd relacionado a uma expectativa de

aumento da taxa de juros futura, provocando a queda do preco do titulo.
As estimativas dos pardmetros do processo VAR na tabela 6 podem ser substituidas

na equagao 6.7 para gerar estimativa da demanda por hedge intertemporal dos ativos.

Como observado anteriormente, os parimetros que influenciam esta demanda sio
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os coeficientes da equacio de regressao do ativo referencial e a matriz de covaridncia
dos residuos. Mais especificamente, a demanda por hedge intertemporal de um ativo
depende das covariincias contemporineas entre a inovagao no seu excesso de retorno e as
inovagoes nas varidveis de estado que explicam a taxa de retorno real do ativo referencial.
Por exemplo, se o retorno de um ativo ¢ positivamente (contemporaneamente)
correlacionado com as varidveis de estado que tém efeito defasado negativo sobre o
retorno do ativo referencial e/ou negativamente (contemporaneamente) correlacionado
com as varidveis de estado que tém efeito defasado positivo sobre o retorno do ativo
referencial, entao o retorno corrente deste ativo serd negativamente correlacionado com
a expectativa do retorno futuro do ativo referencial. Neste caso, pode-se afirmar que o
ativo covaria negativamente com as oportunidades futuras de investimento, tratando-se
de instrumento eficiente de hedge intertemporal. Por sua vez, se o retorno de um ativo
¢ positivamente (contemporaneamente) correlacionado com as varidveis de estado que
tém efeito defasado positivo sobre o retorno do ativo referencial e/ou negativamente
(contemporaneamente) correlacionado com as varidveis de estado que tém efeito
defasado negativo sobre o retorno do ativo referencial, entdo o retorno corrente
deste ativo serd positivamente correlacionado com a expectativa do retorno futuro
do ativo referencial. Neste caso, pode-se afirmar que o ativo covaria positivamente
com as oportunidades futuras de investimento, tratando-se de instrumento ineficaz de
hedge intertemporal. Para a grande maioria dos ativos, os dois casos supracitados estao
presentes. O retorno de um ativo pode covariar positivamente com uma varidvel-estado
com efeito positivo sobre o retorno do ativo referencial e, a0 mesmo tempo, covariar
negativamente com outra varidvel-estado de efeito também positivo sobre o retorno do
ativo referencial. Neste caso, a covaridncia do retorno do ativo com a expectativa
do retorno futuro do ativo referencial e, portanto, sua eficicia como hedge intertemporal

dependerao da forga relativa entre estes dois efeitos conflitantes.

O resto da secio explica os determinantes da demanda por hedge intertemporal
de cada um dos trés ativos incluidos no processo VAR em adigao ao ativo referencial:
a carteira do Ibovespa, o titulo pré-fixado de curto prazo — representado pelo contrato
de swap de trinta dias — e o titulo pré-fixado de longo prazo — representado pela carteira
do indice IRFM1P da Anbima. Os gréficos 1 a 3 apresentam a demanda por hedge
intertemporal destes trés ativos para niveis de tolerincia ao risco que variam de 1 a infi-
nito, em que o grau de tolerincia ao risco é definido como o inverso do grau de aversao
ao risco. Dessa forma, um agente infinitamente avesso ao risco tem grau de tolerincia

ao risco praticamente igual a 0.
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A segunda linha da matriz de covarincias dos residuos na parte B da tabela 6
apresenta as covaridncias contemporaneas entre as inovacoes do excesso de retorno da
carteira do Ibovespa e as inovagdes de todas as outras varidveis de estado. Trés fatos sao
relevantes para a eficicia desta carteira como bedge intertemporal. Primeiro, o retorno
da carteira do Ibovespa covaria negativamente com o retorno do ativo referencial e
o spread da curva de juros, sendo que estas duas varidveis tém forte e significativo
efeito — embora de sinal contrdrio — sobre a expectativa do retorno futuro do ativo
referencial. A primeira tem efeito positivo, enquanto a segunda tem efeito negativo.
Segundo, o retorno da carteira do Ibovespa covaria positivamente com o desvio da
inflacao (em relagio a meta), sendo que esta varidvel tem efeito positivo significativo
sobre a expectativa do retorno futuro do ativo referencial. Terceiro, o retorno da carteira
do Ibovespa ¢ altamente voldtil e um choque positivo neste retorno tem efeito negativo
significativo sobre a expectativa do retorno futuro do ativo referencial. O que se infere
desta andlise é que a estrutura de covarifncias contemporineas do retorno da carteira
do Ibovespa com as varidveis de estado gera efeitos conflitantes sobre a covaridncia do
retorno desta carteira com as oportunidades futuras de investimento da economia.
Enquanto a covariincia negativa deste indice com o retorno do ativo referencial — bem
como sua alta volatilidade — contribui para a eficicia da carteira do Ibovespa como
hedge intertemporal, o inverso ocorre em relagao aos sinais da covariancia deste indice
com ambos o spread da curva de juros e o desvio da inflagio (em relagio a meta).
O efeito liquido deste conjunto de resultados explica o grafico 1, o qual apresenta
a demanda por hedge intertemporal pela carteira do Ibovespa como fun¢io do grau
de tolerancia ao risco. No intervalo considerado para este parimetro, esta demanda
¢ positiva e aumenta monotonicamente com a redugdo da tolerincia ao risco. Isto
significa que a carteira do Ibovespa tem valor com Aedge intertemporal para os
fundos previdencidrios. Quanto mais avesso ao risco o gestor do fundo, maior sua
demanda por renda varidvel a fim de se proteger contra flutuagdes nas oportunidades
futuras de investimento. E importante observar, no entanto, que até mesmo um
gestor extremamente conservador jamais alocard mais de 2,5% do patriménio de
seu fundo em agoes. E, portanto, limitada a eficdcia da carteira do Ibovespa como
hedge intertemporal. Consequentemente, a aloca¢ao 6tima em renda varidvel prescrita
pelo modelo normativo da segao 2 encontra-se nos limites impostos pela legislacao
previdencidria, a qual estabelece um teto médximo de 30% do patriménio do fundo
aplicado neste segmento do mercado, conforme revela a tabela 2. Mais surpreendente é

que a alocagao 6tima em renda varidvel tem a mesma ordem de grandeza da aplicagao
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efetiva dos fundos previdencidrios nesta classe de ativos. Como revela a tabela 4, a
propor¢io dos fundos previdencidrios investida em renda varidvel — como propor¢io
do patriménio total — aumenta continuamente de 0,10%, em 2005, para 3,48%, em
2009, em média de 1,68% ao longo desse periodo. Por sua vez, como demonstra o
gréfico 1, a alocagdo 6tima em renda varidvel eleva-se de 0% para 2,45%, a medida que

o grau de tolerincia ao risco diminui no intervalo considerado.

GRAFICO 1
Demanda por hedge intertemporal pela carteira do Ibovespa em funcdo do grau de
tolerancia ao risco'
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Nota: 'O eixo vertical é a participacao percentual (%) da carteira do Ibovespa na riqueza do investidor, enquanto o eixo horizontal é o grau de tolerancia ao risco do
investidor, dado pelo inverso do grau de averséo ao risco.

A terceira linha da matriz de covariincias dos residuos na parte B da tabela 6
apresenta as covaridncias contemporaneas entre as inovagoes do excesso de retorno do
titulo longo pré-fixado (a carteira do indice IRFM 1P da Anbima) e as inovagoes de todas as
varidveis de estado. O retorno do titulo longo covaria negativamente com ambos o desvio
da inflagao (em relacio & meta) e o spread da curva de juros, sendo que estas duas varidveis
tém efeitos significativos de sinal contrdrio sobre a expectativa futura do retorno do ativo
referencial. Dessa forma, a estrutura de covariancias contemporineas do retorno do titulo
longo com as varidveis de estado gera efeitos conflitantes sobre a covaridncia do retorno
deste titulo com as oportunidades futuras de investimento da economia. Enquanto a

covaridncia do retorno do titulo longo com o desvio da inflagdo (em relagao a4 meta)
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favorece a eficdcia deste titulo como hedge intertemporal, o resultado inverso ocorre em
relagao a sua covariincia com o spread da curva de juros. Uma vez que o efeito negativo
do spread da curva de juros sobre a expectativa do retorno futuro do ativo referencial é
consideravelmente maior, em magnitude, que o efeito positivo do desvio da inflagao (em
relagdo & meta), é razodvel supor que posicoes compradas no titulo longo nao tenham valor
como hedge intertemporal para o gestor do fundo. Este argumento ¢ reforcado pelo fato
de que a inovagao do retorno do titulo longo covaria positivamente com a inovagao do
retorno do ativo referencial, o qual tem um efeito positivo forte e significativo sobre sua
prépria expectativa futura. A conclusio acima é confirmada pelo gréifico 2, o qual revela
a demanda por hedge intertemporal pelo titulo longo como funcio do grau de tolerincia
ao risco do investidor. No intervalo considerado, esta demanda constitui posigao vendida
no titulo longo que aumenta monotonicamente em magnitude & medida que diminui o
grau de tolerincia ao risco, alcangando 25% do valor do patriménio do fundo no caso de

um investidor extremamente conservador.

GRAFICO 2
Demanda por hedge intertemporal pelo titulo de longo prazo em funcdo do grau de
tolerancia ao risco’

-30

Nota': O eixo vertical é a participacdo percentual (%) do titulo de longo prazo na riqueza do investidor, enquanto o eixo horizontal é o grau de tolerancia ao risco do
investidor, dado pelo inverso do grau de aversao ao risco.

A quarta linha da matriz de covariancias dos residuos na parte B da tabela 6

apresenta as covariincias contemporineas entre as inovagoes do excesso de retorno do
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titulo curto pré-fixado (contrato de swap de trinta dias) e as inovagoes de todas as outras
varidveis de estado. Estas covaridncias tém sinais idénticos aos que foram encontrados
no caso das covariincias do excesso de retorno da carteira do Ibovespa com as varidveis
de estado. Dessa forma, como ocorre com esta carteira, a estrutura de covaridncias
do retorno do titulo curto com as varidveis de estado gera efeitos conflitantes sobre a
covaridncia do retorno deste titulo com as oportunidades futuras de investimento da
economia. No entanto, ao contrrio do que ocorre com a carteira do Ibovespa, o fator
que contribui para a eficdcia do titulo curto como hedge intertemporal (a covaridncia
contemporainea negativa com o retorno do ativo referencial) exerce efeito mais fraco
sobre a demanda pelo ativo em relagdo aos fatores que prejudicam a eficicia do titulo
curto como hedge intertemporal (os sinais de sua covaridncia com ambos o spread da
curva de juros e o desvio da inflagio em relagio & meta). Isto explica o grifico 3,
o qual apresenta a demanda por hedge intertemporal pelo titulo curto como fungio
do grau de tolerincia ao risco do investidor. No intervalo considerado, esta demanda
constitui uma posi¢ao vendida no titulo curto que aumenta monotonicamente em
magnitude & medida que diminui o grau de tolerincia ao risco, alcancando 80% do

valor do patriménio do fundo no caso de um investidor extremamente conservador.

GRAFICO 3
Demanda por hedge intertemporal pelo titulo de curto prazo em funcao do grau de
tolerancia ao risco'

Fonte: O eixo vertical é a participacdo percentual (%) do titulo de curto prazo na riqueza do investidor, enquanto o eixo horizontal é o grau de toleréncia ao risco do

investidor, dado pelo inverso do grau de aversao ao risco.
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O conjunto dos resultados discutidos acima permite concluir que é étimo para
os gestores dos fundos previdencidrios carregarem posi¢cdes vendidas em titulos pré-
fixados, sejam estes curtos ou longos, para fins de hedge intertemporal. Ao contrdrio do
que ocorre com a carteira do Ibovespa, posicoes compradas em titulos pré-fixados nao
tém valor como hedge intertemporal para um investidor de longo prazo. Dada a impos-
sibilidade de os fundos previdencidrios emitirem titulos pré-fixados, a alocagao étima
nestes ativos consiste na pritica de uma solugio de canto — ou seja, uma posicao nula
em titulos pré-fixados. Como revela a tabela 4, este resultado é de certa forma compati-
vel com a participa¢io média quase duas vezes maior dos titulos pés-fixados em relagio

aos titulos pré-fixados na carteira dos fundos previdencidrios no periodo 2005-2009.

7 CONCLUSAO

O trabalho investiga a eficiéncia alocativa da politica de investimentos dos fundos previ-
dencidrios instituidos no RPPS dos Entes Federativos brasileiros. Para tanto, desenvolve-se
modelo de alocagio estratégica de portfélio para um fundo previdencidrio cujos recursos
financiam um plano do tipo beneficio definido. Usando-se como benchmark um titulo
pos-fixado atrelado 4 taxa Selic, o modelo ¢ utilizado para derivar a demanda por hedge inter-
temporal de trés classes de ativos financeiros: a carteira de mercado de agoes do Ibovespa,
um titulo pré-fixado de curto prazo (o contrato de swap de trinta dias da BM&F) ¢ um
titulo pré-fixado de longo prazo (a carteira do indice IRFM1P da Anbima). Uma vez que os
fundos previdencidrios sio tradicionais investidores de longo prazo com grau de tolerancia
ao risco relativamente baixo, a andlise enfatiza o valor dos ativos financeiros como hedge

intertemporal para flutuagées das oportunidades futuras de investimento.

Os resultados revelam que uma posi¢do comprada em renda varidvel tem valor
como hedge intertemporal, embora a propor¢io étima do patriménio do fundo in-
vestida na carteira do Ibovespa nunca ultrapasse 2,5%, até mesmo no caso de gestao
bastante conservadora. Por sua vez, posi¢oes compradas em titulos pré-fixados curtos
ou longos nio tém valor como Aedge intertemporal, de forma que posi¢oes nulas nestes
ativos sdo 6timas quando posicoes vendidas nao sao possiveis. A explicacio para estes
resultados encontra-se nos efeitos conflitantes implicados pela matriz de covaridncia
contemporanea entre o retorno real de curto prazo dos ativos e as varidveis de esta-

do com efeito significativo na equagio de predigio do retorno do ativo referencial:
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sua prépria defasagem, o desvio da inflagio (em relacio & meta) e o spread da curva de
juros. Consequentemente, nao ¢ possivel concluir que a menor participa¢io da renda
varidvel e dos titulos pré-fixados — concernentes aos titulos pds-fixados — na politica de
investimentos recente dos fundos previdencidrios seja resultado de gestao que negligen-
cie o valor destes ativos com hedge intertemporal. Da mesma forma, os limites relativa-
mente estreitos impostos pela legislacao sobre as aplicagoes em renda varidvel parecem

nao impedir a alocagdo mais eficiente dos fundos previdencidrios.
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