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Introducéao

A industria de previdéncia complementar brasileira vem apresentando
elevadas taxas de crescimento nos ultimos anos. A impossibilidade dos sistemas
compulsorios de previdéncia satisfazerem completamente as necessidades dos
segurados, associada as previsdes sobre o desequilibrio do sistema, tém
incentivado a adesdo de parte expressiva da populagdo brasileira a esquemas
complementares de previdéncia. Ressalta-se que nem mesmo nos paises mais
desenvolvidos, os sistemas compulsorios de seguranca social atendem
completamente as necessidades dos cidaddos. Via de regra, tais sistemas apenas
proporcionam beneficios que garantem aos segurados um minimo de bem-estar.

Atribui-se a Bras Cubas a institui¢do do primeiro montepio no Brasil, em
1543. O sistema de previdéncia complementar foi institucionalizado pela lei
6435/77, tendo se beneficiado da promulgacdo, em 1974, da chamada lei Erisa
(Employee Retirement Income Security Act) americana, a qual disciplinou a
atividade dos fundos de pensdo, de onde copiou a terminologia e os conceitos
basicos.

Além da previdéncia complementar tradicional oferecida pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar, doravante EFPC, aos funcionarios das
empresas patrocinadoras, sdo varios os produtos distribuidos pelas entidades
abertas de previdéncia complementar (EAPC): previdéncia complementar aberta
tradicional — PCA, plano gerador de beneficios liquidos — PGBL, vida gerador de
beneficios liquidos — VGBL', fundo de aposentadoria programada individual —
FAPI, plano com remuneragdo garantida — PRGP e plano com atualizagao
garantida — PAGP.

Os planos se subdividem em planos de beneficio definido (BD), planos de
contribuicdo definida (CD) e planos de contribuigdo varidvel (CV) -—
anteriormente conhecidos como planos mistos de contribuicdo definida — sendo
esses ultimos os responsaveis por parcela significativa do crescimento do mercado
brasileiro de previdéncia na ultima década, especialmente apds a regulamentagao

do PGBL em 1997 ¢ do VGBL em 1998. As reservas técnicas dos fundos de
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previdéncia complementar, abertos e fechados, atingiram R$ 372,4 bilhdes em

dezembro de 2005, conforme a tabela 1:

Tabela 1 — Reservas Técnicas

Valores em R$ bilhdes correntes

Ano Reser(véé |;I'éz:():nlcas Variagao (%) Reser(véai Il'cesnlcas Variagio (%)
1994 46,5 n.d. 1,6 n.d.
1995 57,5 23,6 2,3 42,0
1996 71,7 24,7 3,1 35,6
1997 86,9 21,2 4,6 48,5
1998 90,8 4,5 7,0 49,9
1999 115,1 26,8 10,3 49,2
2000 130,1 13,0 14,2 36,4
2001 154,6 18,8 21,0 47,8
2002 168.4 9,0 29,1 39,1
2003 216,1 28,3 442 51,5
2004 255,8 18,3 61,4 38,9
2005 2952 15,4 77,2 25,8

Fonte: Associacdo Nacional de Previdéncia Privada — ANAPP e Associacdo Brasileira
das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — ABRAPP

No que diz respeito as entidades fechadas, o consolidado por tipo de
aplicagdo ressalta a maior participagdo dos titulos de renda fixa -—

aproximadamente 61% — conforme a tabela 2:

Tabela 2 — Carteira Consolidada por Tipo de Aplicacdo (EFPC)

Discriminagao % (dez/2005)
Acdes 20,3
Imoveis 4,2
Depdsitos a Prazo 1,1
Fundos de Investimento - RF 46,4
Fundos de Investimento - RV 10,4
Empréstimos a Participantes 1,9
Financiamento Imobiliario 0,8
Debéntures 1,2
Titulos Publicos 12,1
Qutros 1,6

Fonte: ABRAPP
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Nos planos de beneficio de carater previdenciario na modalidade de
contribuicdo varidvel’, a criagdo de valor na industria de previdéncia
complementar esta associada a capacidade do gestor em prover o beneficiario do

plano de uma alocagao eficiente de capital, em dois momentos distintos:

a) Durante o periodo de diferimento, ou seja, durante o prazo de pagamento
das contribuicdes para o fundo, ao maximizar a rentabilidade auferida pelos
recursos, incrementando o funding a ser utilizado no pagamento futuro de
beneficios;

b) Apos o periodo de diferimento, ao minimizar a probabilidade de
insolvéncia da entidade de previdéncia complementar, doravante EPC, garantindo

o pagamento do beneficio pelo periodo estipulado em contrato.

Em ambos os casos, a alocagdo deve se fazer dentro dos limites
estabelecidos pela legislacdo e orgdos reguladores. Entretanto, enquanto a
alocacdo de recursos no periodo de diferimento busca basicamente garantir maior
rentabilidade a carteira de investimentos, a alocagdo poés-diferimento também
deve levar em consideracao o fluxo de beneficios a ser pago aos beneficiarios.

Partindo-se da premissa que tal fluxo pode ser descrito de forma andloga
ao fluxo de um titulo de renda fixa, cria-se um incentivo natural para a utilizacao
das reservas técnicas referentes aos beneficios concedidos na compra desse tipo de
instrumento financeiro. Esse incentivo serd tanto maior quanto menor o prémio de
risco oferecido pelos ativos de renda variavel e quanto maior a aversdo ao risco
por parte do gestor.

A decisdo sobre quais titulos de renda fixa devem fazer parte da carteira
estara necessariamente associada a incerteza, uma vez que ndo ¢ possivel prever
com exatiddo a evolugdo futura das taxas de juros. Assim, ¢ apropriado ajustar o
fluxo de rendimentos auferidos ao fluxo de pagamentos a ser efetuado, de forma a
minimizar o risco de taxa de juros.

Usualmente, adota-se uma estratégia de imunizacao de forma a buscar que
o risco de taxa de juros do ativo seja similar ao do passivo. Varia¢des inesperadas
das taxas de juros irdo afetar o valor presente de ativos e passivos de forma

semelhante, garantindo a solvéncia da EPC.
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A imunizagao reduz a alocacao de ativos a um problema de programacgao
matematica que maximiza (ou minimiza) uma dada fun¢do objetivo, sujeita a
restrigdes associadas as mudancas na estrutura a termo” descritas pelo modelo de
imunizacdo utilizado e aos limites de aplicagdo impostos pela legislacdo. Em
geral, quanto maior a classe de alteracdes na curva de juros que se pretende
imunizar, mais restritivo se torna o modelo.

O gerenciamento do risco de taxa de juros nas EPC deve, pois, contemplar
o exame conjunto de dois fatores: a) das possibilidades de imunizagdo decorrentes
da relacdo custo-beneficio entre a redugdo do risco, as restricdes impostas a
formatagdo da carteira e os custos de transagao; b) do limite ou periodo ideal de
imunizacdo obtido a partir da andlise sobre a alocag¢do de recursos no contexto da

gestdo integrada de ativos e passivo.

1.1
Objetivos

O objetivo principal da tese € o de comparar o desempenho de modelos de
gestdo de risco de taxa de juros que, baseados em alternativas distintas de
programacdo matematica, objetivam garantir o pagamento do fluxo futuro de
beneficios de uma EPC. Para que o objetivo principal seja atingido, ¢ necessario

alcangar alguns objetivos intermediarios, a saber:

a) Discutir a adequacdo dos métodos de estimagcdo e de modelagem da
estrutura a termo da taxa de juros a andlise que se pretende efetuar;

b) Verificar a importancia da dimensionalidade como fator explicativo da
eficiéncia na gestdo do risco de taxa de juros. Soto (2004) define a
dimensionalidade do método como o nimero de fatores de sensibilidade as taxas
de juros utilizado no modelo de imunizacao;

c) Examinar a influéncia do horizonte de investimento sobre o desempenho
dos modelos de imunizagao;

d) Verificar a influéncia do modelo de imunizagdo sobre os custos de
transacao e a diversificagdo da carteira;

e) Definir limites de imunizacao da carteira sob a otica de alocagdo de ativos

no longo prazo.
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1.2

Delimitagdo do estudo

Os limites do estudo sdo descritos conforme segue:

a) A pesquisa abrange somente os planos na modalidade de contribui¢do
variavel (antigos planos mistos de contribui¢do definida) das entidades de
previdéncia complementar, incluidas as seguradoras autorizadas a operar planos
de beneficios de carater previdenciario;

b) O estudo compreende apenas os instrumentos de renda fixa presentes no
mercado de capitais brasileiro, na medida em que a legislagao pertinente proibe as
EPC de realizar investimentos no mercado de capitais internacional. Ademais, os
titulos estardo restritos a aqueles cuja responsabilidade de emissdo ¢ do Tesouro
Nacional. Dessa forma, elimina-se a necessidade adicional de modelagem do risco
de crédito. Ademais, ndo existem limites de aplicagdio em titulos de
responsabilidade do Tesouro Nacional por parte das EPC;

c) A andlise se limitara a gestdo do risco de taxa de juros apos o periodo de
diferimento, uma vez que eventuais perdas ou ganhos obtidos durante o periodo
de pagamento das contribui¢des serdo revertidos integralmente ao beneficiario do

plano de previdéncia.

1.3
Relevancia do estudo

Em primeiro lugar, ndo se tem conhecimento de uma andlise abrangente
que busque comparar o desempenho, no mercado brasileiro de previdéncia
complementar, dos principais modelos de imunizacdo. Embora exista uma vasta
literatura sobre o aspecto estatistico e sobre o significado economico dos modelos
de imunizagdo, esta tese inova ao prover uma analise detalhada da performance
comparada dos modelos, sob as perspectivas complementares da
dimensionalidade, do horizonte de investimento, dos custos de transacdo e da
diversificacao da carteira.

Segundo, buscar-se-4 discutir os limites impostos a imunizagdo por

instrumentos financeiros correlatos, mais especificamente por instrumentos de
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renda variavel. Trata-se, portanto, de uma andlise sobre alocacdo de ativos,
promovidas as adaptagdes ao contexto do gerenciamento conjunto de ativos e
passivos.

A maioria esmagadora dos estudos sobre o gerenciamento financeiro das
entidades de previdéncia complementar se concentra na exploragdao das
possibilidades inerentes a gestdo das instituicdes fechadas, os fundos de pensao.
As entidades abertas ou as seguradoras autorizadas a atuar como tal vém sendo
alvo secundario de pesquisa. Tal discrepancia no montante de estudos referentes
as entidades abertas e fechadas ndo encontra ressondncia no crescimento das
reservas técnicas que, proporcionalmente, tem se mostrado maior nas entidades
abertas, corroborando uma importancia crescente das mesmas no mercado
financeiro brasileiro.

A existéncia de diferencas entre as entidades abertas e fechadas tais como
a amplitude do acesso aos planos de beneficios, a possibilidade ou nao de fins
lucrativos, as medidas saneadoras em caso de déficit atuarialiv, a vedacao ou nao
da realizacdo de empréstimos pessoais aos participantes, dentre outras, nio
modifica o objetivo primordial para o qual as mesmas foram criadas: instituir e
operar planos de beneficios de carater previdenciario concedidos em forma de
renda continuada ou pagamento unico. Dessa forma, a ado¢do de uma abordagem
unica ¢ ao mesmo tempo inovadora e relevante.

Finalmente, cabe salientar que a gestdo do risco de taxa de juros serad
analisada no contexto da evolugdo de uma estrutura a termo para as taxas reais de
juros. Existem aqui duas diferengas bésicas com relacdo as analises usuais:
primeiro, o exame do desempenho dos modelos de imunizagdo ocorre,
normalmente, por meio da utiliza¢do de testes empiricos e ndo em um ambiente de
simulacdo. Segundo, a evolucao da estrutura a termo ¢ normalmente descrita em

termos da variacao dos juros nominais.

1.4

Pressupostos epistemoldgicos

Metodologia ¢ uma preocupagdo instrumental (DEMO, 1985). Partindo-se
do pressuposto que o foco principal de pesquisa em administracdo de empresas

deve ser em assuntos que tragam uma contribui¢do a pratica gerencial, buscar-se-a
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corroborar a veracidade de uma hipdtese sobre a gestdo financeira das EPC, a
partir das conseqiiéncias observaveis geradas por meio da experimentacgao.

O positivismo serd adotado como a linha filosofica de andlise.
Basicamente quantitativa e pautada pelo rigor estatistico, a pesquisa fara uso de
simulacdoes e de modelagem estocéstica, técnicas baseadas essencialmente no
paradigma positivista e com margem reduzida para uma interpretagdo nos moldes
alicercados na fenomenologia (REMENYT, et al., 1998). De acordo com Bertrand
e Fransoo (2002), a utiliza¢do da simulacdo se justifica quando a complexidade do
estudo impede a obtencdo de uma solucdo Unica (¢ de sua prova associada) a

partir da mera formulagdo matematica do problema.

15

Tipos de pesquisa

Quanto aos fins, a pesquisa possui carater exploratorio, sendo esse
conseqiiéncia da natureza ainda pouco explorada da andlise sobre as diferengas
entre a performance apresentada pelos modelos de gerenciamento do risco de taxa
de juros, no contexto do mercado de previdéncia complementar brasileiro.

Ademais, pode-se caracterizar a pesquisa como empirica, nos moldes
propostos por Bertrand e Fransoo (2002). Segundo os autores, nesse tipo de
investigagdo, o pesquisador tem como objetivo primordial validar os modelos
tedricos desenvolvidos no contexto da pesquisa operacional, caracterizando-se,

portanto, como um complemento a abordagem axiomatica.

1.6

O método de pesquisa

Aparentemente, a primeira avaliagdo empirica da gestdo do risco de taxa
de juros foi realizada por Fisher e Weil (1971). Desde entdo, varias analises
(FONG e VASICEK, 1984; CHAMBERS et al., 1988; BARBER ¢ COPPER,
1996; WILLNER, 1996; NAWALKHA et al., 2003, dentre outros) discorreram
sobre a compara¢do do modelo tradicional (baseado no conceito restrito de
duration) com uma determinada estratégia alternativa de imunizagdo, cada uma

delas baseada em um conceito ampliado de duration.
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Em uma andlise inovadora, Soto (2004) realizou uma comparagao
abrangente de varios modelos de imunizagdo. Foram testados, conjuntamente,
modelos polinomiais, exponenciais, de fatores comuns e de pontos 6timos. A
autora apresenta evidéncias que suportam a existéncia de uma correlagdo positiva
entre a dimensao e a eficiéncia do modelo.

O numero de fatores de sensibilidade as taxas de juros, € ndo um modelo
em particular, caracterizou-se como o principal responsdvel pela eficiéncia na
imunizacdo, reduzindo a gestdo do risco de taxa de juros a uma questdo de
dimensionalidade. Assim, esperar-se-ia que um modelo exponencial de terceira
ordem apresentasse uma eficiéncia bastante proxima de um modelo que utiliza
trés componentes principais ou trés pontos 6timos e assim sucessivamente.

No que diz respeito ao horizonte de investimento, Bravo e da Silva (2006)
constataram uma maior eficiéncia dos modelos em horizontes mais longos de
tempo. Uma possivel explicagdo seria a maior variabilidade das taxas de curto
prazo.

Tanto a andlise comparativa efetuada por Soto (2004) quanto a executada
por Bravo e da Silva (2006), foram formatadas a partir de testes empiricos. A
primeira utilizou dados do mercado de renda fixa espanhol e a segunda do
mercado portugués. Nessa tese, o exame da eficiéncia dos modelos de
imunizagao serd realizado sob uma perspectiva distinta. A analise empirica cedera
espaco a simulagdes do valor em risco da carteira. Dessa forma, sera possivel: a)
restringir o efeito negativo da reduzida disponibilidade de dados sobre precos no
mercado secundario de titulos publicos federais (as informagdes consolidadas
relativas ao mercado brasileiro sdo disponibilizadas pela Andima apenas a partir
de 2001); b) desconsiderar o argumento — ndo necessariamente correto — de que a
distribuicao empirica dos retornos passados de ativos reproduz de forma razoavel
a distribuicao futura, tornando a analise mais robusta; c) desenvolver uma
apreciagdo que se utiliza dos conceitos da teoria de modelagem da ETT]J.

A andlise se dard no contexto da evolucdo das taxas de juros reais,
possibilitando a incorporagao de informacdes decorrentes das peculiaridades do
mercado brasileiro — existéncia de um volume significativo de titulos indexados a
indices de pregos e auséncia de titulos prefixados com vencimentos no médio e

longo prazo. Ademais, boa parte dos modelos de estrutura a termo discutidos na
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subsecdo 2.2.2 foram originalmente derivados no contexto de taxas de juros reais
(CAMPBELL et al., 1997).

Serdo testados representantes de cada uma das linhas de pesquisa que
sucederam a imunizacdo tradicional — Willner (1996) no caso da imunizacao
baseada em formas funcionais da ETTJ, Barber e Cooper (1996) na imunizagdo
fundamentada no exame de componentes principais e Nawalkha et al. (2003) na
imunizacdo baseada em choques arbitrarios — ressaltando-se os eventuais ganhos

de eficiéncia em relagdo ao método tradicional.

1.7

Limitac6es do método

Como limitagdes do método, pode-se citar:

a) A modelagem da estrutura a termo por meio de modelos de difusdo
continua ¢ suportada pela incorporacdo de novas informagdes que continuamente
causam alteragcdes marginais nos precos dos ativos. Tais modelos ndo contemplam
o efeito de choques que, embora raros, apresentam grande repercussao sobre a
curva de juros (Brito, 2001);

b) A andlise se limita aos instrumentos de renda fixa cuja emissdo ¢ de
responsabilidade do Tesouro Nacional. Essa escolha se justifica pela premissa de
inexisténcia de risco de crédito. Assim, titulos privados de renda fixa e derivativos
ndo serdo alvo de andlise, ainda que tais instrumentos financeiros possam
adicionar algum grau de flexibilidade as estratégias de imunizagao;

C) Embora a teoria financeira moderna seja fartamente recheada de modelos
que buscam descrever movimentos futuros das taxas de juros, esses nao sao
explicitamente capturados pelos métodos de imunizacdo analisados. Nesse
sentido, os processos de imuniza¢do examinados sdo “miopes”. Uma alternativa
consiste na modelagem da incerteza referente a evolug@o da estrutura a termo das
taxas de juros por meio de um processo estocastico € da inclusdo desse na andlise
para a formatagdo da carteira de ativos. Significativamente mais demandante em
termos computacionais, essa alternativa inclui a modelagem estocastica de forma
associada a gestdo de renda fixa, tratando a questdo a partir de modelos de

otimizacdo dindmica, tais como os desenvolvidos por Zenios et al. (1998) e
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Boulier et al. (2001). Os estudos empiricos sobre os ganhos de performance desse
tipo de modelagem aplicada a gestdo do risco de taxa de juros sdo inconclusivos
(AGCA, 2005);

d) A estratégia de imunizacdo depende fundamentalmente da possibilidade de
se comprar ¢ vender titulos no mercado secundario de forma direta e rapida. A
auséncia completa de liquidez torna o método in6cuo;

e) Nao ha garantias de que a tdbua de mortalidade utilizada ¢ a melhor
representacdo da expectativa de sobrevida dos participantes do plano de
beneficios (risco atuarial). Mesmo que houvesse certeza de que a tabua é a mais
precisa, ainda assim a analise estaria limitada. Isso se deve ao fato de que a tabua
explicita probabilidades de sobrevida. Assim, a assuncdo de que o passivo pode
ser representado por um dado fluxo (ndo estocdstico) de saidas pode ou nao se

confirmar.

1.8

Estrutura do trabalho e principais conclusdes

O trabalho est4d dividido em trés etapas distintas, porém intrinsecamente
relacionadas. O capitulo 2 traz o referencial tedrico sobre o tema e a evolugdo da
discussdo técnica sobre gestdo do risco de taxa de juros — por meio da imunizagao
— desde o artigo seminal de Redington (1952). O capitulo 3 traz uma comparagao
dos modelos de imunizacao baseados em: a) formas funcionais da estrutura a
termo; b) analise de componentes principais; e ¢) choques arbitrarios. A analise ¢
abrangente, na medida em que o computo da sensibilidade a alteragcdes nas taxas
de juros ndo se restringe a um horizonte de investimento especifico.
Adicionalmente, os custos de transagdo e a diversificacdo (alavancagem) da
carteira também fazem parte do exame. O capitulo 4 trata da existéncia de limites
ao processo de imunizagdo, por meio do confronto com a alternativa de aplicagdo
de parcela dos recursos em instrumentos de renda variavel.

O estudo permite concluir que: a) a imunizagdo ndo ¢ uma mera questdo de
dimensionalidade, sendo significativamente influenciada pelo horizonte de
investimento, pelos custos de transacdo e pelo grau de diversificacdo

(alavancagem); b) ha um claro trade-off entre a dimensdo do modelo de
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imunizagao e a diversificacao e custos de transagao associados; € ¢) para passivos
com duration de até 10 anos, os limites a imunizacdo sdo de natureza
eminentemente operacional, de modo que a adocdo de uma estratégia do tipo

lifestyle’ ndo ¢é indicada para o periodo apds o diferimento.
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