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Resumo

Silva, Raphael Braga da; Moreira, Roberto Moreno . Impacto da Aplicacao
em Ativos Internacionais e Fundos Long and Short no Desempenho dos
Fundos de Pensao no Brasil. Rio de Janeiro, 2008. 114p. Dissertacao de
Mestrado - Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

O presente trabalho realizou uma andlise dos efeitos provocados pela
inclusdo da classe de ativos denominada multimercado, na carteira dos Fundos de
Pensdo no Brasil. Esta denominac¢do, multimercado, € fornecida pela Resolugdo
CMN 3.456 de 1° de junho de 2007 que permitiu um limite de aplicagcdo de até 3%
nestes ativos. Face ao grande leque de possibilidades disponiveis com a permissao
para aplicacdo nesta categoria de multimercados, optou-se neste trabalho por
avaliar especificamente o impacto da aplicacdo em ativos no exterior € em fundos
long and short. Através dos resultados do teste t para igualdade dos retornos
médios, constatou-se que a aplicacdo nos ativos avaliados ndo produziu efeitos
significativos na fronteira eficiente dos fundos de pensao, mesmo quando o limite
de aplicacdo foi expandido para 20%. No entanto, mudancas no cendrio
econOmico atual indicam que a busca por alternativas de investimentos, capazes
de melhorar o desempenho no longo prazo, serd um fator fundamental para

manuten¢do do equilibrio financeiro desse grupo de investidores.
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Abstract

Silva, Raphael Braga da; Moreira, Roberto Moreno. Effect on the Brazilian
Pension Funds Performance for Investing in International Assets and
Long-Short Funds. Rio de Janeiro, 2008. 114p. MSc. Dissertation-
Departamento de Administrag@o, Pontificia Universidade Catélica do Rio de
Janeiro.

The present study has performed an analysis of the effects caused in the
performance of Brazilian pension funds by the inclusion of hedge funds in their
portfolios, including funds invested in international assets. The definition of hedge
funds is provided by the Resolution CMN 3456 of June 1, 2007. This Resolution
allowed pension funds in Brazil to allocate up to 3% of their investments in
international hedge funds. Given the wide range of assets classes available in this
category of hedge funds, this study has focused on international assets and long-
short funds. The t-test results for the average returns showed that investments in
such asset classes do not generate a major effect on the efficient frontier of the
pension funds’ investments. The results do not change much even if we increase
the constraint from 3% to 20%. However, changes in the current economic
environment indicate that finding alternative investments that can enhance the
asset performance on a long term view will be a crucial factor to maintain the

financial health of pension funds.
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