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Introducéao

1.1.
Motivacao

Os gestores de companhias de seguros e de entilagesvidéncia podem,
sob o amparo da lei, facilitar suas operacdes nade financeiro quanto a
liquidez de seus investimentos e custos de coewmtagpediante a compra de
quotas de fundos de investimentos. Com a finalidedatender uma parte desses
grupos de investidores, foram criados no Brasit, \@rias administradoras de
recursos, os chamadésdos atuariaisPela sua prépria constituicdo, os fundos
atuariais tém como politica de gestdo proporciomatongo prazo pelo menos
uma valorizacéo atrelada a algum indice de pregaseatcado brasileiro. Dada a
necessidade basica de as seguradoras e entidagesviEncia honrarem seus
compromissos em termos de valores reais — istorsiderando a inflagdo do
periodo —, os fundos atuariais tém se tornado opgdo dehedgepara essas
companhias. Por conseguinte, a clientela dessedo$usdo majoritariamente
aquelas instituic6es cujos passivos sao corrigidoglgum indice de inflagéo (cf.
RiskOffice).No Brasil, a maior parte desses fundos tem cbamczhmarko IGP-

M ou IPCA,; estes fundos séao definidos como sendotigos IMA-C e IMA-B,
respectivamente (cf. Associacdo Nacional das laesgo Mercado Financeiro -
Andima).

Na Figura 1, apresenta-se a evolugdo das proviédeisas de uma parte do
mercado atuarial. Nesta figura, observa-se a madmitdas provisdes de
seguradoras, previdéncia complementar aberta etakaptdo no mercado
brasileiro, o que justifica a necessidade das esaprda industria de seguros de
dinamizar de forma cuidadosa e rentavel as alosag@ssas provisdes que

movimentam milhdes até bilhdes de reais no mertindoceiro nacional.

! De acordo com legislacdo vigente disponibilizagda pSuperintendéncia de Seguros

Privados (SUSEP), este deve ser agora o termo psad® que antes era chamadoederva
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Figura 1. Evolug&o das provisdes de seguradoras, previdéncia complementar aberta e

capitalizacdo. Fonte: SUSEP.

Varga e Werngert (2003) reforcam também que osogeEst comprando
quotas de fundos, podem adicionar valores comtégias do tipanarket timing
alavancagem e selecdo excepcional dos titulos @& carteiras. Dessa forma,
essas estratégias permitem também que os adndoisisadas seguradoras ou
entidades de previdéncia estabelecam outros ostédlicionais na selecdo das
variadas ofertas de fundos atuariais existentegais, disponibilizadas pelas
administradoras de recursos financeiros.

Quanto a questdo da regulacdo do mercado seguraderyessaltar que
estratégias de quaisquer naturezas, tomadas noadverfinanceiro pelas
instituicdbes que atuam no segmento atuarial, desemacompanhadas de forma
rigorosa, tanto pelos orgaos fiscalizadores, qupelos proprios gestores quando
repassam suas atividades financeiras a adminisésdbe recursos. Apesar da
complexidade do mercado financeiro, os orgéos liisdores, tais como a
SUSEP, ANS, SPC e CMV, devem ficar informados saelreperacdes realizadas
pelas entidades que atuam em segmentos com ritexsdes. Por exemplo,
estratégias de comprar quotas de fundos de invasi® podem gerar diversos
beneficios, como citado anteriormente. Entretanfim compreender de forma
minuciosa as operagdes que os gestores de fundmsagotando pode acarretar
outros riscos financeiros que as empresas segasadao desejam ou, até mesmo,
ndo podem legalmente assumir — uma vez que 0s rsepaem implicar

possiveinsolvéncia
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1.2.
Objetivos da Dissertacéo

Ancorando-se na relevancia defendida na secaoi@nsabre o tema da
diversificagao dos investimentos por parte de esgzaeguradoras, este trabalho
tem como objetivo estudar uma parte consideraved €fodos atuariais
disponiveis no mercado brasileiro, mediante o esardaanalise de estilgue
reconheca a natureza dinamica e, portanto, tempant@ das exposicoes e das
estratégias de seletividade dos gestores. Comaiarde definicdo de um grupo
de fundos a serem estudados, optou-se por andlisese concentrassem em
fundos indexados ao IGP-M, decisdo que permitiu @ma@ngéncia historica
economicamente interessante e sem descontinuidqdalsseja, a de 2004 até
meados de 2068 Outras questdes a serem tratadas sdo a consteugio
justificativa de séries temporais de indices desda de ativos, que constituem
elemento central da anélise de estilo. Isto, ndad®, se mostra também como
uma contribuicdo deste trabalho, pois, como assmaVarga e Valli (1998),
Pizzinga e Fernandes (2006), e Pizzinga et al.7)2@0disponibilidade de bons
indices adequados para “reproduzir” satisfatoridemenmercado financeiro, aos
cujos diversos riscos um dado fundo de investimsatexpde, nem sempre € algo
naturalmente imediato de se atingir.

Além de naturalmente viabilizar o entendimento,l@myo do tempo, da
estratégia empregada pelos gestores para os fusstiesonados, a analise de
estilo torna possivel a investigacao de certaatégias desses fundos atuariais em
mercados mais volateis como, por exemplo, posiedegenda variavel ou em
cambio. Em particular, essa investigacdo € releygat que uma restricdo de
investimento das empresas seguradoras é adquintagjude fundos de
investimento sem se exporem a um risco elevad@ Es$ricao se justifica pela
natureza dos passivos atuariais que sdo, em tagerass, provisdes financeiras

para compromissos futuros (pagamentos de sinisbeseficios etc.), que, na

% No periodo selecionado, ndo ha fatores perturleadmlevantes a influenciar o cenario
macroecondmico nacional e internacional. Apenaina do periodo comegam a se manifestar
mais intensamente os primeiros sinais da crisedigiaa mundial, que se originou no mercado de
empréstimos imobiliarios securitizados e se agraaturemaneira a partir do segundo semestre de
2008.
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grande maioria das vezes, sao incertos quanto ramdpede ocorréncia e quanto
ao valor a ser pago.

A metodologia estatistica que fornece suporte &wdesconduzido nesta
Dissertacdo é dmodelagem linear em espaco de estado para sémegotais
mediante diltro de Kalmancomi inicializacdo exatae comrestricdes Esta, na
verdade, se mostra realmente como um caminho nmaitoral de solucdo do
problema. Com efeito, pois a analise de estiloutelds de investimento, quando
reconhece exposicdes e seletividade variantes mpoteé implementada pela
estimacdo denodelos dinamicos de fatordsstes nada mais sdo do que modelos
de regressao com coeficientes que variam de fostoadstica no tempo, e que se
inserem, portanto, como casos particulares de rsdeleares em espaco de
estado a serem estimados via filtro de Kalman cajomagi) maxima
verossimilhanca. A questdo sobre do que se trati@ializacdo exata ficara mais
clara nos capitulos seguintes, mas, ja de anteritdese que a mesma, ainda que
tenha implicado maior complexidade técnica e coapanal, ofereceu
vantagens, principalmente em termos de estabilidaeérica, no processo de
estimacdo dos modelos. Finalmente, a restricdo mpsa dissertacdo foi
considerada é a de as exposi¢des tempo-variames,spara cada instante de
tempo, estimadas pelo filtro de Kalman sempre sdmdn(um), o que significa

uma restricdo de natureza contabil; isto €, tesricdo de carteira

1.3.
Organizacao do texto

O restante desta Dissertacdo se organiza da sedointa. O capitulo 2 faz
uma revisao da literatura, a mais exaustiva possiobre a analise de estilo, tanto
na versdo estatica quanto na dinamica. O capitubpr@senta as principais
definicbes e propriedades dos modelos em espagstado e do filtro de Kalman,
incluindo-se também as questdes da imposicao tlecdes no filtro de Kalman,
da inicializagdo do mesmo, da estimacdo de parametesconhecidos, e do
processo de selecédo e de diagnésticos de modelepi@lo 4 discute o0 modelo
de fatores para classe de ativos na versdo esttiaamica, inserindo esta
altima ja em um arcabouco de modelagem em espaestddo linear com uma

restricdo também linear (a restricdo de cartei@)capitulo 5 destina-se as
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aplicacbes da Dissertacdo com nove fundos atudniaisileiros; no decorrer
destas, apresentam-se e discutem-se os indicdassescde ativos utilizados, 0s
resultados das modelagens e a leitura econdmicaestides de investimento
recuperados para cada um dos nove fundos. Finamentapitulo 6 enumera

conclusoes.
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