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Resumo

Em decorréncia do crescimento expressivo dos fundos de pensdo nos ultimos anos, ha a necessidade
de aprofundamento dos estudos sobre a forma como administram seus ativos e passivos, pois a
performance dessa gestdo afeta diretamente a formagdo do patrimdnio que individuos e suas familias
acumulam para enfrentar aposentadoria. Esse estudo identifica um mix de investimentos, que otimiza
as diferengas entre o crescimento dos passivos dos fundos de pensdo no Brasil e os retornos de seus
ativos, considerando os limites de alocacdo impostos pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Em
seguida, o compara com a carteira real de mercado e com a obtida pela teoria de Markowitz,
permitindo a discussdo sob a oOtica da gestdo de Asset-Liability Management (ALM). Os resultados
obtidos indicam que, de uma forma geral, a gestdo dos fundos de pensao no Brasil por ALM nao
ocorre, e isso sinaliza que estes estdo assumindo riscos adicionais, sem um alinhamento entre ativos e
passivos previdenciarios, o que pode ser explicado pelas limitagdes das metodologias utilizadas ou por
fatores comportamentais. Futuros estudos sobre a identificacdo de mecanismos que permitam a maior
eficiéncia na gestdo dos fundos sob a dtica de ALM sao necessarios para o aperfeicoamento da gestdo
dessas entidades.
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THE ASSET-LIABILITY MANAGEMENT AND PENSION FUNDS IN BRAZIL)

As a result of pension fund industry growth, studies concerning how pension fund managers select
assets in order to match the future liabilities have brought the issue into the limelight. Pension fund
performance affects the well being of the workforce and households in retirement. This paper
identifies an optimal mix of investments that mitigates the differences among the growth of the
Brazilian pension fund liability rate and the return on investment rate, under constraint asset
allocation established by Conselho Monetario Nacional (CMN). This portfolio is then compared with
the real market portfolio and the minimum variance portfolio. The results suggest that there isn’t an
effective ALM in the Brazilian pension fund industry, and that pension fund managers are taking
additional risks, as a consequence of inefficient management tools or due to behavioral elements. For
these reasons, future studies focusing the mechanisms that improve ALM efficiency are necessary.
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1 Introducéo

O processo de globalizagdo e de liberalizagdo das economias resultou em profundas mudangas no
ambiente social, politico e econdmico, ao provocar reflexos sobre o comportamento dos individuos e
de suas familias, além de transformacdes nas institui¢des do sistema financeiro mundial. Esse
fendomeno ¢é apoiado na concepgdo de que o papel do Estado como provedor de recursos deve ser
reduzido e transferido para a iniciativa privada, obrigando aos individuos e suas familias a adotarem
uma postura mais ativa na gestdo de seu patrimonio e as instituicdes e demais agentes a buscarem o
aperfeicoamento de seus mecanismos de preservacdo dos direitos de propriedade individuais e de
redugdo de seus riscos.

Nesse contexto, aliado as mudangas demograficas, os fundos de pensdo vém registrando crescimento
expressivo nos ultimos anos e sua importancia vem sendo destacada na economia mundial, inclusive
na brasileira. Dada essa crescente relevancia e, diante da necessidade do aprofundamento dos estudos
referentes aos mecanismos utilizados pelas instituicdes e agentes na mitigagdo de seus riscos, ¢
importante analisar a forma como os fundos de pensdo administram seus ativos ¢ passivos, pois a
performance dessa gestdo afeta diretamente a formacdo do patrimonio que os individuos e suas
familias acumulam para enfrentar a fase da aposentadoria, ou seja, estd intimamente ligada com o
bem-estar social e economico dos individuos.

E considerando esses acontecimentos que o presente trabalho é desenvolvido. Em primeiro lugar, ha a
obtengdo do mix de investimentos, que otimiza as diferencas entre o crescimento dos passivos dos
fundos de pensdo e os retornos de seus ativos, considerando-se os limites de alocagdo impostos pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN). Em seguida, essa carteira é comparada, tanto com a do
mercado, como com a obtida pela teoria de Markowitz (1952), permitindo a discussdo sob a 6tica da
gestao de Asset-Liability Management (ALM), que € o objetivo deste artigo.

Desse modo, o estudo se inicia com a importancia dos fundos de pensdo para o desenvolvimento
econdmico e social; discorre sobre o papel dos gestores de fundos de pensdo; apresenta o caso
brasileiro e, em seguida, aborda a necessidade dos mecanismos de hedge nos fundos de pensao
brasileiros. Posteriormente, a metodologia do estudo ¢ apresentada, os resultados encontrados sdo
analisados e, finalmente, as considera¢des finais encerram o trabalho, ao mencionar que futuros
trabalhos sobre a identificacdo de mecanismos que permitam a maior eficiéncia na gestdo dos fundos
sob a otica de ALM s@o necessarios para o aperfeicoamento da gestdo dessas entidades.

2 Revisdo tedrica

2.1 Importéancia dos fundos de penséo

[...] os fundos de pensdo sdo atualmente uma das mais importantes institui¢des da economia norte-americana. Milhdes de
norte-americanos sdo dependentes destas entidades para a formagdo da renda na fase da aposentadoria, e as suas decisdes
previdencidrias sao fortemente influenciadas por elas.

(BODIE, 1990, p. 29)

Os fundos de pensdo exercem um papel relevante na sustentabilidade do desenvolvimento social e
econdmico de um pais, ao influenciarem diretamente na formagao da poupanga interna necessaria para
que haja financiamentos de longo prazo destinados a ampliacdo da capacidade produtiva das
economias.

Paralelamente, diante da maior longevidade dos individuos e da reducgdo das taxas de fecundidade, a
crise do sistema previdenciario social € preocupante, na medida em que o envelhecimento da
populag@o ocorre e esse fato demanda diferentes estratégias de formagdo da poupanca para fins de
aposentadoria. Nesse sentido, o desenvolvimento do setor de previdéncia complementar se configura
como uma das solugdes, ao amenizar esse problema estrutural.

De acordo com o FMI (2004), os fundos de pensdo sdo importantes investidores nos mercados de
capitais, de modo que seus ativos representam mais de 60% do PIB de paises como os Estados Unidos,
Reino Unido, Paises Baixos e Suécia. Além disso, sdo investidores institucionais representativos e
suas decisdes de investimento influenciam significativamente as condi¢des dos mercados financeiros.
Correspondem a cerca de 50% dos ativos alocados por investidores institucionais nos Paises Baixos e



na Suécia; no Reino Unido e Estados Unidos, a mais de 33%; e no Japdo, a aproximadamente 20%
(FML, 2004).

Quando comparado com outros paises, nota-se que o setor no Brasil ainda ¢é incipiente. A Figura 1
apresenta a representatividade dos investimentos em fundos de pensao em relagdo ao PIB, permitindo
o dimensionamento de sua relevancia para as economias dos paises para o a ano de 2004:

Figura 1 — Fundos de pensdo e a representatividade dos investimentos em relagéo ao PIB em 2004 - % (*)
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Elaborado pelos autores, com base nos dados da OCDE (2006) e da ABRAPP (para o Brasil).
(*) Em dezembro de 2006, os fundos de pensdo no Brasil correspondiam a 18,3% do PIB.

2.2 O papel do gestor de fundos de penséo

O objetivo de um Fundo de Pensdo prover recursos para o pagamento das aposentadorias e demais
beneficios aos seius participantes, de acordo com as regras estabelecidas em seus regulamentos. Blake
(1995) complementa o conjunto de objetivos a que um fundo de pensdo deve alcangar a0 mencionar
que as fungoes do gestor do fundo de pensdo: estruturar um portfolio de ativos, sob o enfoque da teoria
de Markowitz, reajustar os ativos alocados nas carteiras com o decorrer do tempo, avaliar a
performance do fundo, e gerenciar os riscos da carteira, com a utilizagdo de derivativos (opgdes,
futuros e swaps).

Dessa forma, o gestor do fundo de pensdo precisa manter um adequado provisionamento de recursos
para realizar o pagamento das obrigacdes. Coopers e Ross (2002) entendem seu o nivel de cobertura
das obrigagdes um colateral para garantir as promessas feitas pelas empresas no momento em que
estabelceram seus planos. Desta forma, ha a necessidade de haver a integragao na gestdo de ativos e de
passivos, sendo esse processo denominado de Asset-Liability Management (ALM).

Sobre as técnicas de ALM, Blake (1995) afirma serem de natureza quantitativa, criadas no final da
década de 1980 e que consistem na realizacdo de projecdes, em diferentes cenarios (em geral, otimista,
mais provavel e pessimista), para se dimensionar os passivos ¢ ativos de um fundo, de modo a
preservar o equilibrio patrimonial, uma vez que as decisdes de investimento sdo feitas com base no
fluxo de caixa estimado para o seu passivo. Segundo esse autor, sdo comumente utilizados como



parametro de estimagdo os dados demograficos da populacdo economicamente ativa e de crescimento

salarial, por exemplo, e, quanto maior a confiabilidade dos parametros de proje¢do, melhor a gestao.

Rieche (2005) colabora para o maior entendimento desse processo, ao relacionar as seguintes

atividades de ALM:

a) Escolha de cenarios hipotéticos que permitam a visualizagdo de como as variaveis ligadas aos
ativos e passivos do fundo, ¢ a economia podem evoluir. Estas variaveis dependem das
caracteristicas de cada fundo;

b) Elaboragao de proje¢des do valor dos ativos e dos passivos, para os cenarios escolhidos;

¢) Realizagdo de simulagdes que permitam o calculo das probabilidades de insolvéncia e o
estabelecimento de uma estratégia 6tima de investimentos.

Portanto, os gestores dos fundos de pensdo precisam alocar recursos, alinhando o risco € o retorno dos
ativos, com a evolugdo dos passivos previdenciarios. E, embora ndo tenham sido destacadas pelos
autores, as restricdes legais sdo um quesito importante no desempenho dos fundos de pensao, inclusive
aquelas vinculadas as limita¢des de alocagao de recursos em determinadas classes de ativos.

Na gestdo dos fundos, Blake (1995) elenca dois tipos de posturas estratégicas, sendo uma denominada
de Passive Portfolio Management e a outra de Active Portfolio Management. Enquanto a primeira é
caracterizada por uma postura de buy-and-hold, isto é, a de manter uma carteira por um horizonte
longo de tempo, com minimos ajustes, na tltima ha um freqiiente ajuste da composigdo do portfolio.
No caso do Brasil, a estabilizagdo econdmica torna a utilizagdo dos procedimentos de ALM mais
crivel e, com as perspectivas, no longo prazo, de reducao das taxas de juros basicas da economia, a
gestdo dos fundos precisa adotar uma postura ativa, incorrendo e gerenciando os riscos de forma mais
efetiva, para obter maior rentabilidade, a um dado nivel de risco, por meio de ativos de maior
volatilidade, mas atentando ao comportamento das obrigagdes previdencidrias, cuja evolugdo serd
afetada, com maior intensidade, pelo envelhecimento e ampliacdo da expectativa da populacdo. Em
outras palavras, pode-se dizer que ha a necessidade de se migrar de uma postura buy-and-hold em
ativos de renda fixa, para uma postura ativa.

2.3 Fundos de pensdo no Brasil

Um dos pilares do sistema previdenciario brasileiro ¢ a Previdéncia Complementar, que ¢ administrada
pelas entidades abertas e fechadas (SPC, 2005). Estas ultimas sdo os fundos de pensao, estabelecidos
sob a forma de entidade sem fins lucrativos (Fundag@o), sdo acessiveis a grupos especificos de
individuos, por meio de seus empregadores (Patrocinadores), ¢ podem ser facultados a associados ou
membros de pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial, por intermédio de suas
respectivas entidades representativas (Instituidores).

Figura 2 — Evolucdo dos ativos (*) - em R$ bilhdes
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Fonte: Relatorios da ABRAPP.
(*) ativo = circulante + realizavel no longo prazo + permanente.

Os fundos de pensdo no Brasil vém apresentando crescimento expressivo nos ultimos anos, como pode



ser visto na Figura 2. Sua fiscalizagdo ¢ realizada pela Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC),
orgao do Ministério da Previdéncia Social, e sua normatizacdo ¢ responsabilidade do Conselho de
Gestdo da Previdéncia Complementar (CGPC), orgdo colegiado vinculado ao Ministério da
Previdéncia Social, composto por representantes do Governo e do Regime de Previdéncia
Complementar (SPC, 2005).

No Brasil, as resolugdes do CMN estipulam os limites maximos de alocagdo dos recursos dos

fundos de pensao, para cada classe de ativo, conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Limites de Alocagdo de Recursos em fundos de penséo no Brasil

Empréstimos a

Classe de Ativos Data Renda Fixa Renda Variavel Imoveis Pa}trocmadora €

*) Financiamento

Imobiliario (**)
Resolugdo 2.324 30/10/1996 100% 50% 20% 17%
Resolugao 2.720 24/4/2000 100% 60% 16% 10%
Resolugdo 2.829 30/3/2001 100% 60% 16% 10%
Resolugdo 3.121 25/9/2003 100% 50% 14% 10%
Resolugdo 3.142 27/11/2003 100% 50% 14% 10%
Resolugao 3.305 29/7/2005 100% 50% 14% 10%
Resolugdo 3.357 31/3/2006 100% 50% 11% 10%

Fonte: Resolugdes do CMN.
(*) Na Resolugdo 3.121, este limite € para os planos de contribuicdo definida e se refere a investimento em agdes listadas no
Novo Mercado. Nos anos posteriores, se refere aos limites para papéis listados no Novo Mercado e no Nivel 2 da BOVESPA.
(**) Limite para financiamento imobiliario.

Nas Resolugdes, ha um maior detalhamento sobre os limites estabelecidos para as classes de ativos.
Para o presente estudo, os limites foram condensados para facilitar a sua aplicacdo na metodologia, a
ser explicada na Se¢do 3 e, deste modo, a Tabela 1 apresenta as informagdes de forma resumida.

Os fundos de pensdo brasileiros aplicam seus recursos basicamente em renda fixa e em renda variavel,
conforme Figura 3, sendo que a concentragdo na primeira classe de ativo pode ser explicada pelas
elevadas taxas de juros reais da economia.

Figura 3 — Fundos de penséo no Brasil e classe de ativos (*)
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Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos relatorios da ABRAPP.
(*) a composicao de cada classe sera detalhada posteriormente.



Essa situacdo diverge da carteira dos fundos de pensdo de outros paises. Para ilustrar esse fato, segue a
proporgéo das classes de ativos nos portfolios dos fundos de pensdo com beneficio definido, de acordo
com a Towers Perrin (2006). E importante observar que os portfolios brasileiros ndo possuem
investimentos no exterior.

Tabela 2 — Portfolio dos fundos de penséo (*)

Paises Acoes _ Renda Fixa _ Total (%)
Local (%0) Internacional (%) Local (%0) Internacional (%)
Australia 35 25 30 10 100
Brasil 25 0 75 0 100
Canada 30 30 40 0 100
Zona do Euro 30 20 50 0 100
Japao 35 25 30 10 100
Reino Unido 40 30 30 0 100
Estados Unidos 50 10 40 0 100

Fonte: Towers Perrin (2006)
(*) considerando somente as agdes e titulos de renda fixa na carteira.

2.4 Hedge em fundos de penséo

Na evolugdo de seu trabalho, ao discorrerem sobre hedge, Smith, Smithson e Wilford (1993)
enfatizam a utilizagdo dos instrumentos denominados derivativos — forward, swap, futuro ¢ op¢des —
na elaboragdo de estratégias de mitigagdo dos riscos que sdo provocados pela oscilagdo dos precos de
mercado.

Hull (1996) menciona sobre o fato de empresas do ramo de manufatura, atacado, varejo, ndo terem
como prever os precos das taxas de juros, taxas de cambio e precos de commodities, ou seja, ndo sdo
especializados no exercicio desta fungdo. Por isso, atesta ser coerente que fagam hedge de riscos
associados a estas variaveis, de modo a concentrar seus esforcos em seu proprio negocio. Blake
(1995), por sua vez, afirma que hedge ¢ um instrumento de transferéncia do risco do hedger para o
especulador (ou trader) e, no caso de fundos de pensdo, sustenta que as formas tradicionais de se
reduzir o risco das carteiras dos fundos de pensdo consistem na utilizagdo de derivativos, apesar de
mencionar ao longo de seu trabalho que a diversificacdo também ¢ uma forma limitar riscos e que a
utilizacdo do ALM ¢é uma técnica disponivel para se evitar o descasamento entre ativos e passivos de
um fundo.

Com base nessas diferentes visdes, de uma maneira geral, pode-se dizer que realizar hedge, ou
defender posi¢des, ¢ um mecanismo de redugdo de perdas, ou de prejuizos, e sdo adotadas por
instituigées financeiras e por empresas nao-financeiras, na protecdo de seu valor, sendo que, em
ambas, o hedge deve ser feito, a priori, nas atividades que ndo fazem parte do seu negdcio, ou core
business.

Os riscos do negocio devem ser incorridos pelas empresas de qualquer natureza, para que sejam
auferidos retornos acima da taxa livre de risco. Estratégias de mitigacdo de riscos deste perfil podem
ser explicadas diante da incapacidade de se lidar com eles (entdo, é recomendavel a saida do negdcio),
de se mensura-los (incerteza) ou quando, em decorréncia de algum fator, o risco do negocio (ou
marginal) ndo implica mais em retorno esperado adequado (ou incremental), que compense. Por isso,
racionalmente, somente nestes dois ultimos casos, reduzir o risco do negdcio é plausivel, e existem
formas para se efetiva-lo. O Quadro 1 a seguir procura esclarecer os conceitos de risco — definido
como incerteza mensuravel por Knight (1972) — e de hedge, aplicaveis a gestio dos fundos de penséo.



Quadro 1 — Riscos e estratégias de hedge em fundos de pensao

Risco Descrigdo Estratégias de Hedge
Atuarial Risco ndo sistematico, caracteristico do core business Diversificagdo de ativos, Gestdo de ALM
Mercado  Proveniente das oscilagdes dos pregos de mercado Diversificagdo de ativos, Derivativos, GAP
(Sensibilidade de ativos e passivos), Duration,
VAR.
Crédito Incapacidade das contrapartes em cumprir suas Diversificagdo de carteiras de crédito,
obrigacdes contratuais Derivativos, Garantias, etc.
Liquidez  Oriundo da dificuldade de colocagdo do produto no Gestdo de Fluxo de Caixa, Duration, Gestdo por
mercado ou de obtengdo de insumos; ou da ALM etc.
incapacidade de pagamento de compromissos.
Operacional Provocado por falhas humanas ou tecnoldgicas, Mecanismos de Governanga Corporativa
acidentes e fraudes.
Legal Ocorre quando as transagdes ndo sdo amparadas por Contratos, Seguros, Garantias, Diversificagido

instrumentos legais, ou em circunstancias em que as

em paises (Globalizagio)

instituicdes ndo protegem os direitos de propriedade.
Elaborado e modificado pelos autores, com base nos conceitos contidos em Sharpe (1964), Jorion (2003), Markowitz (1952),
Saunders (2000), Porter (1990), Jensen e Meckling (1976), e Eggerstsson (1990).

Embora seja comum se pensar que a utilizagdo de derivativos e a diversificacdo sejam as Unicas
formas de hedge, uma leitura critica do Quadro 1 revela que todas as alternativas citadas na tltima
coluna também recebem essa denominacdo. Fica evidente, portanto, a existéncia de outras maneiras de
estabelecer uma estratégia de hedge, sendo que esta ndo fica restrita a utilizagdo exclusiva de
derivativos ou da diversificagdo dos investimentos. No caso de fundos de pensdo, pode-se dizer que
principais formas de hedge sdo a diversificagdo da carteira de ativos, a utilizacdo de derivativos, e o
ALM, sendo as duas primeiras utilizadas para a gestao dos riscos de mercado e a ultima, na gestdo do
risco do atuarial (do negocio), de modo a se evitar o descasamento entre seus ativos € passivos, que €
uma situagdo caracteristica de seu modus operandi.

Um conceito é importante na gestdo por ALM ¢é o Projected Benefit Obligation (PBO) que é uma
medida percentual do valor presente de todos os pagamentos futuros dos beneficios estimados com
base em aumentos esperados nos salarios ao longo do tempo e em relagdo ao valor de mercado dos
ativos em um determinado periodo de tempo. Dessa forma, quando o indice de PBO for de 100%,
entende-se que os passivos sdo 100% cobertos pelo ativo na data em questdo, ¢ a Figura 4 demonstra a
situacdo para fundos de pensdo de regime de beneficio definido:

Figura 4 — PBO dos fundos de penséo
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Os fundos de pensao brasileiros podem ser de beneficio definido, de contribuicdo definida, ou mistos,
combinando caracteristicas de ambos. No regime de contribuicdo definida, o participante define
previamente o valor das contribui¢des e os beneficios futuros dependem dos valores acumulados e dos
rendimentos apurados ao longo do tempo. No outro regime, os beneficios futuros sdo pré-
estabelecidos, dependendo da faixa salarial, durante a fase de contribui¢do. Dessa forma, Saad e
Ribeiro (2004) argumentam que, na contribuicdo definida, o risco € menor pelo fato da Patrocinadora
ndo ser obrigada a injetar novos recursos, enquanto no regime de beneficio definido, caso ndo haja
recursos para lastrear os beneficios previamente definidos, ela precisa realizar a cobertura do déficit.
Porém, ¢ preciso esclarecer que o regime de contribui¢do definida pode futuramente ter caracteristicas
de planos de beneficios definidos, na situagdo em que o individuo se aposenta e determina
previamente a renda vitalicia. Por isso, em ambos, o risco de descasamento entre passivos e ativos
existe e afeta diretamente os interesses dos participantes do sistema previdenciario. Nesse sentido, o
alinhamento da gestdo dos ativos (risco e retorno) com o comportamento do passivo torna-se
instrumento importante de hedge para essas duas formas de regimes.

2.5 Estudos anteriores sobre fundos de penséo no Brasil

Leal, Silva e Ribeiro (2002) desenvolvem um estudo sobre os fundos de pensdo, com base na teoria de
Markowitz, para identificar a composi¢ao otima das carteiras dos fundos de pensdo, considerando-se
os efeitos das restrigdes legais sobre a composi¢do deste mix. Para estes autores, essas restricdes
deslocam a fronteira eficiente para baixo, na medida em que se reduz o conjunto de oportunidades de
investimento. Merece também ser destacado o levantamento que bibliografico referente a estudos
anteriores a 2002, onde se constata que ha uma perda de eficiéncia da carteira, com oportunidades de
se alcancar melhores niveis de desempenho, devido a distorgoes introduzidas pela regulamentagdo.
Tokunaga (2002) analisa a aplicagdo do ALM e conclui que sua utilizagdo ¢ adequada para a gestao do
principal risco de um fundo de pensado que € caracterizado pela insuficiéncia de recursos para honrar as
obrigagdes perante os participantes dos planos previdenciarios. Saad e Ribeiro (2004) realizam uma
aplicagdo de modelos de otimizagdo de ALM no Brasil, buscando a otimiza¢do da alocagdo de
recursos em ativos para um fundo de pensao, considerando as caracteristicas de seu passivo. Oliveira
(2005), por meio de uma pesquisa, afirmou que os fundos de pensdo brasileiros t€ém conhecimento
sobre 0 ALM e que a maioria afirma utiliza-los em suas praticas, ou se ainda ndo o fazem, pretendem
emprega-lo.

Dessa forma, percebe-se uma diferenca no enfoque dado nos estudos para a realidade brasileira.
Enquanto uma vertente se concentrou na gestdo dos ativos, os fatores relativos ao seu risco e as
influéncias da regulamentacao do setor, a outro buscou um equilibrio na gestdo de ativos e passivos. A
preocupagdo com essa ultima vertente pode ser visualizada em autores estrangeiros, como Randall e
Satchell (2004), cujas contribuigdes sobre a avaliagdo do ALM para o Reino Unido influenciaram na
metodologia deste artigo.

3 Estudo empirico

O estudo calcula o retorno médio, o desvio padrdo e o coeficiente de variagdo das carteiras de ALM,
real e das teoricas, obtidas por meio da teoria de Markovitz, e as compara, de forma a possibilitar uma
analise sob a otica da gestdo de ALM. O periodo de coleta foi de janeiro de 2000 a dezembro de 2006,
totalizando oitenta e quatro meses de observagao.

Os fundos de pensdo possuem ativos que podem ser agrupados em quatro categorias e, para cada uma
delas, foi nomeada uma proxy que as representa, conforme sugerido por Leal, Silva e Ribeiro (2002) e
exposto no Quadro 2, juntamente com os limites regulamentares de alocacdo maximos.



Quadro 2 — Carteira de ativos dos fundos de pensao
Proxy para a

Ativos Categoria o Limite de Alocagdo (**) Fonte da proxy
categoria (*)
Titulos publicos Renda fixa DI acumulado de 30 Até 100% BACEN
Fundos de investimentos - RF dias
Depésito a prazo
Debéntures
Acdes Renda variavel IBOVESPA Até 50% BOVESPA
Fundos de investimentos - RV (variag@o entre
cotagao média dos
meses)
Iméveis Iméveis POUPANCA (do 1° Até 11% BACEN
dia do més)
Financiamento imobiliario Financiamentos TR (do 1° dia do Até 10% BACEN
Empréstimo a participantes meés) + 12% aa
Outros (base mensal)

Oper. c/patrocinadoras
Fonte: Elaborado pelos autores, com base nas séries disponibilizadas pelo BACEN ¢ BOVESPA.
(*) adaptada da metodologia de Leal, Silva e Ribeiro (2002);
(**) restri¢oes legais vigentes, simplificadas para facilitar sua aplicagdo e ndo se referem a todos os limites impostos pelo
CMN.

O retorno médio de cada uma dessas proxies, bem como as varidncias dos retornos e a matriz de
covariancia, foram calculados tendo por base a série histérica mensal nominal do periodo em analise.
A Tabela 3 identifica os ativos de maior retorno ¢ de maior risco, em ordem decrescente: renda
variavel, renda fixa, financiamento e iméveis.

Tabela 3 — Rentabilidade dos ativos (% am) — periodo: janeiro de 2004 a dezembro de 2006 (*)
Passivo

revidenciario Renda fixa [méveis Financiamentos  Renda variavel
Resultados P . (DI acumulado no (POUPANCA no N
(beneficios — R . (TR + 12% aa) (Ibovespa)
o meés) periodo)
variacdo mensal)

Média 1,17 1,40 0,72 1,17 1,52

Desvio padrao 5,16 0,23 0,10 0,10 7,08

Coeficiente de varia¢do 4,400 0,162 0,140 0,086 4,674

Fonte: elaborado pelos autores.
(*) Na primeira coluna, ha o passivo e nas demais, as classes de ativos. Para cada, ¢ identificada, entre parénteses, a proxy
utilizada.

Na Tabela 4, observa-se que os ativos ndo possuem correlagdo com o passivo previdenciario, da
mesma forma que a correlagdo entre o Ibovespa e os ativos de renda fixa. Adicionalmente, como
esperado, ha uma alta correlagdo entre os ativos de renda fixa, de imdveis e de financiamentos, sendo
que, entre estes dois é quase perfeita, dado serem ambos baseados na TR.

Tabela 4 — Matriz de correlagdo (*)

Passivo

. L Renda fixa Imoéveis . . -
previdenciario (DI acumulado no (poupanca no Financiamentos  Renda variavel
(beneficios — X poupan¢ (TR+12%aa)  (IBOVESPA)
- més) periodo)
variagdo mensal)

Passivo
previdenciario 1 0,054 0,023 0,028 0,073
Renda fixa 0,054 1 0,938 0,945 0,149
Imoveis 0,023 0,938 1 0,994 0,170
Financiamentos 0,028 0,945 0,994 1 0,169
Renda variavel 0,073 0,149 0,170 0,169 1

Fonte: elaborado pelos autores.
(*) Na primeira coluna, ha o passivo e nas demais, as classes de ativos. Para cada, ¢ identificada, entre parénteses, a proxy
utilizada.

a) Reta de regressdo — ALM
Foi estimado o mix 6timo de investimentos que melhor reduz as diferengas entre o crescimento dos



passivos dos fundos de pensdo e os retornos de seus ativos, considerando-se os limites de alocagdo
impostos pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), tratados de forma simplificada, conforme ja
abordado.

Obtém-se uma regressao com restri¢ao (ndo-linear), em que a variavel dependente € a variagdo mensal
do valor dos desembolsos com os beneficios previdenciarios, tomados como proxy para o passivo
previdenciario, e as variaveis independentes sdo as rentabilidades dos ativos que compdem a carteira
do fundo, conforme sugerido por Randall e Satchell (2004). Na Equacdo 1, cada coeficiente (todos
positivos) representa o peso do de cada classe de ativo no portfolio e, por isso, a sua soma é
obrigatoriamente unitaria (100%). A cada um destes coeficientes esta vinculada a restrigdo imposta
pela Resolugdo 3.357, de 31/3/2006.

y=a+ /1 *DIl+ . Poup + 5. TR12 + 4.IBOV + ¢ (1)
dadas as restrig¢des: Lttt =1
a>0
0< /<100
0<4<0,l11
0<4<0,10
0<4<0,50
emque: VY variagdo mensal dos desembolsos com os beneficios previdenciarios; proxy para o
passivo previdenciario;
o. constante;
P peso do ativo classe de renda fixa;
DlI: proxy para a renda fixa;
Po: peso do ativo da classe de imdveis;
Poup: proxy para iméveis;
Fs: peso do ativo da classe de financiamentos;

TR12: proxy para os financiamentos (TR + 12% aa);
DB peso do Ibovespa;

IBOV: proxy para a renda variavel;

& termo de erro.

A estimativa da reta de regressao ¢ feita para se obter a combinagdo de ativos que minimiza os erros
entre o crescimento dos passivos dos fundos e os retornos dos diversos ativos disponiveis, ou seja,
qual a melhor combinacdo de ativos que permite a realizagdo do hedge da variagdo do passivo. A
partir dos coeficientes obtidos, calcula-se o retorno esperado e o risco desta carteira, intitulada carteira
de ALM.

O objetivo desse modelo ndo é explicar as variagdes no pagamento dos beneficios por meio das
proxies utilizadas, mas identificar qual o melhor mix que permite o hedge das mudangas registradas no
passivo durante o periodo.

Tabela 5 — Par&dmetros Estimados (*)

95% - Intervalo de Confianga

Parametro Estimativa Erro Padrio - -
Minimo Maéximo
Constante (@) -0,2324 25,6654 -51,318 50,853
Renda fixa (f1) 0,9511 7,8534 -14,681 16,583
Imoveis (/) 0,0000 51,6019 -102,711 102,711
Financiamentos (/) 0,0000 55,0011 -109,477 109,477
Renda variavel (/) 0,0489 0,0829 -0,116 0,214

Fonte: elaborado pelos autores, por meio do SPSS.
(*) considerando restricédo legal. Se feita sem restricdo, os pesos seriam iguais.

A soma do quadrado dos residuos foi minimizada apds seis interagdes, € a carteira que melhor protege
das variagdes do passivo é composta por 95,11% de renda fixa e 4,89% de renda variavel, conforme os
resultados expostos nas Tabelas 5 e 6. A auséncia da participacdo dos segmentos de Renda Fixa e de
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Financiamentos era esperada, pois apresentaram desvio padrdo menor, porém proximo, do desvio
padrdo do segmento de Renda Fixa, e retorno menor, fazendo com que as aplicagdes em Renda Fixa
sejam mais produtivas. A carteira obtida por essa regressio apresenta o retorno médio de 1,41% am,
desvio padrao de 0,44% am e coeficiente de variagdo de 0,310, aplicando-se os retornos médios de
cada proxy observados para o periodo em analise.

Tabela 6 - ANOVA (*)

Ttem Soma dos Grau de Média dos
Quadrados Liberdade Quadrados

Regressao 131,516 5 26,303

Residuo 2191,251 79 27,737

Fonte: elaborado pelos autores, por meio do SPSS.
(*) R%=10,00731.

Como o problema ¢ de natureza nio-linear, o valor do R” pode até ser negativo, e os resultados, apesar
de ndo serem adequados, representam a melhor propor¢do de ativos que realiza o hedge do passivo
previdenciario em questdo. Essa ressalva ¢ explicada por Randall e Satchell (2004) na analise dos
resultados para o Reino Unido.

b) Célculo da carteira real

Para o portfolio real, é calculada a média dos pesos de cada classe de ativos, para o periodo analisado,
com base nos dados divulgados pelos boletins mensais da ABRAPP, sendo, entdo, apurados o retorno
e o risco, com base nos dados histoéricos de cada classe de ativos.

No periodo de janeiro de 2000 e dezembro de 2006, a média observada da composi¢ao da carteira,
calculada a partir das participagdes mensais, foi:

Tabela 7 — Carteira real

Classe de ativos Peso (%)
Renda fixa 57,87
Imoveis 5,99
Financiamentos 6,18
Renda Varidvel 29,96
Total 100,00

Elaborado pelos autores, com base nos dados da ABRAPP

Com esses pesos na carteira, o retorno médio ¢ de 1,38% am, desvio padrdo de 2,15% am e coeficiente
de variag@o de 1,555, aplicando-se os retornos que ocorreram de fato para cada proxy.

¢) Método de risco e retorno

A fronteira eficiente de Markowitz ¢ obtida para as condigdes de risco e retorno observados no periodo
de analise, incluidas as restricdes legais. As carteiras de ALM e Real, cujos resultados obtidos estdo
expostos na Tabela 8 sdo entdo situados em relagdo a essa fronteira.

Tabela 8 — Resumo dos resultados

Composigao das carteiras (% ;
Metodologia da £ (%) lj\itéoéir;o 113:5:5:2 Coeficiente
carteira Renda fixa Imobveis Financiamentos Renda variavel (% am) (% am) de Variagdo
Carteira ALM 95,11 0,00 0,00 4,89 1,41 0,44 0,310
Carteira Real 57,86 5,99 6,18 29,96 1,38 2,15 1,555

Elaborado pelos autores, com base nos resultados obtidos.

A carteira eficiente com a inclusdo das quatro classes de ativos e com as restrigoes legais esta ilustrada
na Figura 5. Importante notar que ha uma quebra referente aos riscos menores que 0,3%; trata-se dos
casos em que ha a inclusdo das classes de Imodveis e Financiamentos. Acima deste valor de risco, a
fronteira eficiente comporta-se como sendo composta por dois ativos.



Figura 5 — Fronteira Eficiente — com restrigéo legal
Renda Fixa, Imdveis, Financiamentos e Renda Variavel
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Observa-se que a Carteira ALM situa-se na fronteira eficiente. A Carteira Real, por sua vez, esta fora
da fronteira eficiente, indicando uma alocac¢do sub-6tima, quando comparado com a otimizagdo de
Markowitz. Assim, melhores carteiras podem ser obtidas ao se maximizar o retorno para o risco dado
(2,15%) ou, minimizando o risco para o retorno (1,38), conforme exposto na Tabela 9. Nos dois casos,
ndo se aloca recursos em iméveis. Deve-se ressaltar que, tanto no caso da Carteira de ALM, quanto no
da Carteira Real, a composicdo ndo se altera em relagdo a carteira original quando se considera ou ndo

as restrigoes legais.

Tabela 9 — Carteira Real e Otimizacao

Composicdo das carteiras (%) Retorno  Desvio Coefic.
Metodologia da P ~ de
. Meédio Padrao (% .
carteira Renda fixa Imoveis Financiamentos Renda variavel (% am) am) Variagéo
(%)
Carteira Real 57,87 5,99 6,18 29,96 1,38 2,15 1,555
Maximizagdo do 70,09 0,00 0,00 29,91 1,44 2,15 1,496
retorno (*)
Minimizagao do 91,74 0,00 8,26 0,00 1,38 0,22 0,158

risco (*)

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos resultados obtidos.
(*) resultados iguais com ou sem restrigdes legais.
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5 Consideragdes finais

Mudangas no ambiente econdmico, politico e social provocam reflexos sobre o comportamento dos
individuos e de suas familias influenciando o provimento de beneficios para os aposentados e seus
dependentes. Em diversos paises, o papel do Estado como princiapal provedor de recursos estd se
reduzindo, ocorrendo a transferéncia parcial dessa fungdo para a iniciativa privada. Desta forma, os
individuos e suas familias precisam adotar uma postura mais ativa na gestdao de seu patrimonio. Cabe
aos gestores, por sua vez, aperfeigoarem os mecanismos de gestdo, de forma a garantir a preservagio
do direitos dos participantes.

Diante disso, a correta gestdo de riscos nos fundos de pensdo é fundamental e, por isso, o trabalho foi
desenvolvido para analisa-la sob a dtica da gestdo por Asset-Liability Management (ALM).

Iniciou-se o estudo com uma visdo geral do sistema previdenciario brasileiro ao apresentar os pilares
que o compodem, discorreu sobre o papel dos gestores de fundos de pensdo, os conceitos de risco e de
hedge, e abordou sobre a necessidade dos mecanismos de hedge nos fundos de pensdo.

Os resultados obtidos indicam que a carteira agregada dos fundos de pensdo no Brasil, em geral, ndo
ocorre por meio do ALM. A carteira real calculada mostra uma alocacdo sub-6tima, quando avaliada
sob a otica de Markowitz. Na carteira real, hA uma maior propor¢do de investimentos em renda
variavel do que no portfolio calculado pelo modelo de regressdo. Além disso, ha uma pequena
propor¢ao de investimento em imoéveis e financiamento. Desta forma, aplicando-se os dados referentes
as rentabilidades dos ativos no periodo, obtém-se um retorno médio menor e risco maior que aqueles
calculados a partir da carteira construida por meio da gestdo de ALM.

Hé uma sinalizagdo de que os fundos estdo assumindo riscos adicionais, sem haver um alinhamento
com a gestdo de seus passivos previdenciarios, o que pode ser explicado pela limitagdo dos métodos
empregados, ou pelos fatores comportamentais dos responsaveis pela sua gestdo. Dentre as citadas
limitagcdes, o estudo adota uma série historica reduzida, ndo faz referéncia a futura composi¢do das
carteiras dos fundos, nem mesmo a maturidade de seus passivos, nao permitindo o calculo do PBO em
cada periodo. Além disso, o modelo utiliza apenas o ultimo limite de aloca¢do de recursos como
restricao legal e ndo avalia os efeitos comportamentais dos agentes.
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