PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0712965/CA

5
Analise prospectiva dos investimentos das EFPC

Nesta secdo serdo apresentados os resultados encontrados para os diversos
modelos estimados. No total foram estimados dezessete' modelos onde a variavel
dependente de cada modelo sera a conta onde o fundo investiu e as variaveis
independentes sdo os indicadores macroecondémicos. Em alguns modelos, foi
necessaria a utilizacdo da variavel dependente defasada, ou seja, meses anteriores
das varidveis dependentes serviram como variaveis explicativas.

A significancia dos coeficientes foi analisada levando-se em consideragéo
um nivel de significancia de 5%. As tabelas 3 e 5 reportam os resultados dos
coeficientes encontrados para cada regressdo, sendo que, as mesmas estdo
divididas em Fundos de Pensdo Publicos e Fundos de Pensdo Privados. Os
modelos onde foi necesséria a introdugdo das variaveis dependentes defasadas
estdo representados por um asterisco. Para maiores detalhes, todas as saidas dos
softwares encontram-se em anexo.

E importante observar que, nos casos em que ndo se aparece sinal algum
para o coeficiente da regressdo pode-se dizer que ndo existiu relacdo de causa e
consequéncia entre nenhuma variavel, isto €, nenhuma variavel explicativa
apresentou influéncia com relacdo a variavel dependente. Entretanto, ao se estimar
0 modelo, percebeu-se que este € um modelo auto-projetivo, ou seja, apenas dados
historicos da propria série sdo necessarios para se ajustar um bom modelo e desta
maneira ndo é necessario a existéncia de outras variaveis.

A seguir sdo apresentados os resultados para os Fundos de Pensdo Publicos

e Privados separadamente.

! Este nimero refere-se aos modelos que sdo apresentados nesta dissertacéo, pois, na verdade,
foram estimados diversos modelos diferentes até encontrar o melhor ajuste.
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5.1.
Fundos de pensédo publicos

Com relacdo aos investimentos realizados pelos Fundos de Pensdo Pablicos
(tabela 3), pode-se perceber que entre as varidveis macroeconémicas testadas,
novamente o PIB foi a mais significativa, tendo uma relacdo positiva com todas as
varidveis explicativas em que foi significante. Tanto a taxa de juros, o ddlar e o
Ibovespa ndo foram significativos em nenhuma das regressdes. Em trés modelos
estimados para os fundos puablicos, nenhuma variavel foi significativa. Como
realizado para os fundos de investimentos privados, logo abaixo sera realizada

uma prospecgdo com base nos modelos estimados e nas expectativas do mercado.

Tabela 3 — Investimentos dos Fundos de Penséo Publicos?

Fundo | Taxa
Investimentos Délar| de de |lbovespa| PIB
Acdes | Juros
Acbes - Mercado a vista +0.1415
Quotas de Fundos de Investimento Financeiro — Renda Fixa*
Quotas de Fundos de A¢des +673.54
Notas do Tesouro Nacional*
Fdos de Aplic em Quotas d_e Fdos Invest. Financ. Renda +0.0152
Fixa*
Letras Financeiras do Tesouro* +0.0045
Certificados de Depositos Bancarios* - 85.415 +0.0021
Debéntures Nao Conversiveis — Empresas
Edificacdes - Locadas a Terceiros +0.0006

Fonte: Elaboracdo prépria com base no Software FPW.

Levando-se em consideracdo os investimentos que sdo apenas influenciados
pelo PIB, pode-se esperar para o ano de 2010 um aumento de volume nestes
investimentos, ou seja, espera-se para 0s proximos anos que os fundos publicos
invistam mais nestes produtos. Isto pode ser percebido por dois fatores. O
primeiro é a tendéncia historica destes investimentos, como foi analisado no

capitulo 3 onde todos apresentam um crescimento consistente durante os anos.

2 E importante destacar que, os coeficientes p’s no significantes a 5% de confianga ndo foram
apresentados nas tabelas.
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Uma possivel excecdo seria os Fundos de Aplicagdes em Quotas e Fundos
Investimentos Financeiros - Renda Fixa onde este apresentou em 2007 uma forte
gueda, porém nos anos posteriores voltou a crescer. O segundo fato que leva a
crer o crescimento nestes investimentos é a relacdo existente com o PIB, isto
porque, para 0s proximos anos, 0 mercado prevé um crescimento do PIB e como
h& uma influéncia positiva, é provavel que haja um aumento de volume nestes
investimentos.

Quando se observa Ag¢des — Mercado a vista, pela analise de tendéncia,
percebe-se que este ativo vinha em uma tendéncia de alta até 2007 e em 2008 teve
uma forte reducéo. Isso pode ter ocorrido pela crise financeira de 2008. Tendo em
vista, a regressdo estimada, percebe-se que, como existe uma relacdo positiva com
0 PIB, é esperado que os investimentos em Acdes — Mercado a Vista também
cresca. A fim de exemplificar como ficaram as relagdes do modelo para acoes,
abaixo € apresentado a equacdo do modelo, lembrando que a idéia vale para as

demais variaveis explicativas.

acoes, = 0,1415PIB, +e¢,

Com relagdo a qualidade dos modelos, apenas 0 modelo estimado sobre as
Letras Financeiras do Tesouro ndo apresentou erros descorrelatados. Todas as
outras regressdes elaboradas ndo tiveram problemas com os seus residuos. Os
resultados do MAPE e do R? ajustado encontram-se na tabela 4. Nesta pode-se
perceber que o melhor MAPE encontrado foi referente ao modelo Edificagdes
Locada a Terceiros enquanto que o melhor R? ajustado pertence ao modelo de

Quotas de Fundos de Investimento Financeiro - Renda Fixa.
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Tabela 4 — Métricas para Analise dos Modelos

Investimentos MAPE |R2 Ajustado
Quotas de Fundos de Investimento Financeiro - Renda Fixa 0.037 0.952
Fdos de Aplic em Quotas de Fdos Invest. Financ. Renda Fixa 0.128 0.510
Acdes - Mercado a vista 0.126 0.741
Notas do Tesouro Nacional 0.049 0.049
Quotas de Fundos de Ag¢des 0.073 0.952
Certificados de Depositos Bancarios 0.133 0.773
Edificagdes - Locadas a Terceiros 0.019 0.358
Letras Financeiras do Tesouro 0.089 0.684
Debéntures Nao Conversiveis - Empresas 0.054 0.896

Fonte: Elaboracdo prépria com base no Software FPW.

5.2.
Fundos de penséo privados

Tendo em vista os resultados encontrados para os investimentos dos Fundos
de Pensdo Privados (tabela 5), pode-se perceber que as variaveis que mais
interferem nos investimentos séo o PIB e a Taxa de Juros. O PIB foi significativo
em quatro dos oito modelos estimados e a taxa de Juros foi significativa em dois.
Em contra partida, o délar ndo foi significativo em nenhum dos modelos dos
fundos de pensdo privado. O indice Ibovespa foi significativo® apenas em um
modelo (Quotas de Fundos de Ac¢0es) e apresentou uma relacdo negativa. Dessa
forma, uma queda do indice Bovespa acarretaria em maiores investimento nas
Quotas de Fundos de Acdes.

E importante destacar que, neste caso, tal relagio parece ndo fazer sentido
econbmico, isto €, como uma variavel que mede o desempenho do mercado de
acOes vai ter relacdo negativa com os investimentos em fundos de acdo? No
entanto, vale a pena fazer um exercicio com o que foi analisado na secéo 3.2.3, ou
seja, como os FP Privados investem uma pequena fatia em quotas de fundos de
acdo, pode ser que tais investimentos ndo oscilem tanto com relacdo ao
desempenho das a¢des no curto prazo, sendo assim, apesar de observar tal relacdo
negativa, a conclusdo que se pode tirar é que os FP Privados ndo investem neste
ativo observando apenas as oscilac@es de curto prazo, conforme foi ajustado para

este modelo.
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Tabela 5 — Investimentos dos Fundos de Pens&o Privados®

Fundo| Taxa
Investimentos Délar| de de |Ibovespa| PIB
acdes | Juros

Quotas de Fundos de Investimento Financeiro - Renda

Fixa +0.1337
Fundos de Aplic. em Quotas de Fdos Invest. Financ.
Renda Fixa +0.0584
Acbes - Mercado a vista” +303.35

Notas do Tesouro Nacional”
Quotas de Fundos de Acdes -62.891 +0.0082
Certificados de Dep6sitos Bancarios*

Edificacdes - Locadas a Terceiros +270.74
Letras Financeiras do Tesouro + 684.76 - 0.0018
Fonte: Elaboragdo propria com base no Software FPW.

Iniciando uma andlise mais acurada das varidveis macroeconémicas, com
relacdo ao PIB, tem-se que este apresentou efeitos marginais positivos sobre 3
variaveis dependentes, sendo estas (Quotas de Fundos de Investimento Financeiro
- Renda Fixa, Fundos de Aplicacdes em Quotas de Fundos Invest. Financiamento
Renda Fixa, Quotas de Fundos de Acdes,). Dessa forma, uma elevacdo do PIB
gerard um maior investimento nesse portfolio supracitado. Ao contrério, as Letras
Financeiras do Tesouro tem influéncia negativa do PIB, contudo, conforme se
observa o valor estd muito proximo de zero e utilizando-se do principio da
parcimdnia, € melhor concluir que ndo ha relacdo de dependéncia entre tais
variaveis.

Com relacgdo a taxa de juros, esta tem efeito positivo nos dois modelos em
que foi significativa, isto €, uma elevacdo da taxa de juros faz com que exista um
aumento de investimentos tanto EdificacBes — Locadas a Terceiros quanto nas
Letras Financeiras do Tesouro.

De maneira geral, entre as variaveis testadas, pode-se perceber que na
maioria dos casos, apenas uma variavel € significativa na maioria dos modelos. As
excecdes sdo os investimentos em Quotas de Fundos de Ac¢des onde as variaveis
significativas foram o Ibovespa e o PIB e também os investimentos nas Letras
Financeiras do Tesouro onde a Taxa de Juros e o PIB foram as varidveis

significativas.

% Quando se diz que uma variavel é significativa, significa que esta variavel tem influéncia sobre a
variavel dependente, ou seja, a variavel que é significativa serve para explicar as variagdes da
variavel dependente.
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Vale lembrar que os coeficientes dos modelos estimados, nos mostram a
elasticidade entre as variaveis independentes e a variavel dependente, isto €, uma
variacdo unitaria na varidvel dependente faz com que a variavel dependente
aumente ou diminua na proporc¢édo de seu coeficiente. Exemplificando, no modelo
dos Fundos de AplicacBes em Quotas de Fundos Investimento Financeiro - Renda
Fixa, uma variacdo unitaria no PIB faz com que os investimentos nesta conta
aumente em 0.1337. Desta forma, podemos perceber qual varidvel impacta de
forma mais incisiva nos investimentos quando mais de uma varidvel ¢é
significativa no modelo.

Apbés o estudo realizado da influéncia de cada variavel sobre os
investimentos, sera realizada uma analise com base nas previsbes do mercado
sobre as variaveis independentes e com a analise de tendéncia realizada no
capitulo 3. As previsfes de mercado foram corroboradas em sites especializados
tais como: Infomoney, ADVFN, Banco Central do Brasil.

As projecdes esperadas pelo mercado para o PIB, Ibovespa e Taxa de Juros
sdo de crescimento para 0 ano de 2010, sendo esperada uma queda da taxa de
cambio para 0 mesmo ano (isto é, valorizacéo do real). Com base nessas projecoes
de mercado, pode-se elaborar uma prospeccao dos investimentos. Com relacdo as
variaveis que apenas apresentam relagdo com o PIB, (Quotas de Fundos de
Investimento Financeiro - Renda Fixa, Fundos de Aplicacbes em Quotas de
Fundos Investimentos Financeiro Renda Fixa, Quotas de Fundos de Agdes), para
estas, pela anélise de tendéncia, percebe-se uma aumento dos investimentos nestas
contas. Este comportamento pode ser explicado pelo PIB que ao longo dos
ultimos anos vém crescendo e para 0S proximos anos espera-se que tal
comportamento seja mantido.

Tendo em vista as Edificagcdes Locadas a Terceiros e as Letras do Tesouro
Nacional, pela analise de tendéncia, estas apresentam uma queda persistente ao
longo dos anos. Como ambas tém uma relacdo positiva com a taxa de juros e esta,
para 0 proximo ano, deve ser mantida ou sofrer pequenos aumentos, espera-se um

leve aumento de investimentos nessas contas.

* E importante destacar que, os coeficientes p’s ndo significantes a 5% de confianga néo foram
apresentados nas tabelas.
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Ap6s uma breve andlise dos modelos, algumas ressalvas devem ser feitas
sobre 0s mesmos, isto €, trés dos oito modelos estimados podem ser classificados
como auto-projetivo, ou seja, ndo é necessaria nenhuma outra variavel para
explicar tal série. Nestes modelos utilizam-se observac6es defasadas para explicar
a mesma.

Com relacdo a andlise dos residuos®, pode-se dizer que em seis dos oito
modelos ndo foram detectadas nenhuma estrutura de correlagdo dos residuos.
Apenas os modelos de Fundos de Aplicagdes em Quotas de Fundos Investimentos
Financeiros Renda Fixa e Quotas de Fundos de A¢Oes que tiveram problemas com
estrutura de correlagdo. Entretanto, com as variaveis testadas, ndo foi possivel
encontrar nenhuma modelo que solucionasse tal problema. Outro fato positivo é
que estas correlagdes surgiram em lags muito distantes, o que da a impressao de
correlacdo espuria.

Dentre algumas métricas que o software FPW dispde para a andlise do
modelo, as empregas neste trabalho foram 0 MAPE o e R? ajustado. Para os
modelos estimados sobre os investimentos dos fundos de pensdo privados, a
tabela 6 apresenta os resultados tanto do MAPE quanto do R? ajustado (explicados
na se¢éo 4.2 deste trabalho).

Tabela 6 — Métricas para Analise dos Modelos

Investimentos MAPE |R2 Ajustado
Quotas de Fundos de Investimento Financeiro - Renda Fixa 0.058 0.953
Fundos de Aplicagdes em Quotas de Fundos Investimentos Financeiros Renda
Fixa 0.100 0.737
Acdes - Mercado a vista 0.055 0.903
Notas do Tesouro Nacional 0.056 0.965
Quotas de Fundos de Agdes 0.153 0.644
Certificados de Depositos Bancarios 0.140 0.901
Edificagdes - Locadas a Terceiros 0.030 0.644
Letras Financeiras do Tesouro 0.102 0.826

Fonte: Elaboragdo propria com base no Software FPW.

® Esta é uma anélise importante, pois ao concluir que os residuos dos erros sdo descorrelatados
significa um bom ajuste do modelo, isto é, 0 mesmo pode prever toda a parte ndo estocastica da
série.
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Através da observacdo da tabela 4, pode-se perceber que o modelo que
apresentou melhor MAPE foi o modelo de Edificagcbes — Locadas a Terceiro.
Neste modelo, o erro de previsdo um passo a frente é de aproximadamente 3%
enquanto que o pior MAPE foi obtido pelo modelo de quotas de fundos de agcOes
com um erro de 15%.

Com relagdo ao R® Ajustado o modelo de Quotas de Fundos de
Investimento Financeiro — Renda Fixa foi o que apresentou melhor aderéncia.
Neste modelo, 95% da variacdo da varidvel dependente pode ser explicada pela
variavel explicativa. Entretanto, para as Edificaces — Locadas a Terceiro, este

resultado foi o pior, pois seu valor foi de 64% aproximadamente.

5.3.
Comparacéo entre as possibilidades de investimentos futuro dos FP
publicos e EP privados

Como foi feito na se¢do 3.2.3 do capitulo 3 desta dissertagdo é importante
neste momento fazer um exercicio das possiveis possibilidades de investimento
futuro de ambos os fundos de forma comparativa. Isto é, ao observar o
comportamento empirico dos investimentos no periodo de 2002 a 2008, e ainda,
tendo verificado a tendéncia de alguns investimentos dado algumas variaveis
macroeconémicas, torna-se possivel tracar possiveis caminhos que poderdo ser
tomados pelos fundos de pensdo nos proximos anos.

Lembrando que a resolucdo 3.456, a qual é abordada neste trabalho e é
sobre ela que os fundos de pensdo atuaram no periodo analisado, foi revogada
pelo Conselho Monetario Nacional, entrando em vigor a resolucdo 3.792 que
definira novas diretrizes aos fundos, dessa forma, é importante inserir na analise
tal variavel qualitativa®.

Assim, iniciando a analise dos FP Publicos, conforme observou-se na
analise empirica estes fundos tendem a investir mais em ativos com renda variavel
e de acordo com o que foi observado na andlise estatistica dos dados parece que
esta tendéncia serd mantida, isto é, conforme foi observado na tabela 5 0 mercado
de acOes (maior fatia), por exemplo, tem uma relagdo positiva com o PIB e

conforme se observa a previsdo do mercado é de crescimento para 0 mesmo.

®Como extensdo deste trabalho, talvez uma analise Bayesiana dos investimentos trariam bons
resultados a analise.
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Para corroborar a previsdo de aumento dos investimentos dos FP Publicos
em renda variavel tém-se trés fatos principais, (a) taxa de juros, isto €, mesmo
com a previsdo de leve alta da taxa de juros para o0 ano de 2010 devido a um
possivel aumento do processo inflacionario esta cada dia mais importante investir
em ativos que possam gerar maiores rendimentos como é o caso de acgdes, por
exemplo; (b) com a resolucdo 3.792 em vigor abrira espago para um investimento
em ativos com renda variavel, isto €, o limite de investimento neste segmento
aumentou para 70% do total de recursos (antes era 50%); (c) interesse do governo,
conforme ja ressaltado neste trabalho o governo exerce forte influéncia sobre os
investimentos dos fundos, principalmente os publicos, entdo, como o0 governo tem
interesse que os fundos invistam parte dos R$ 450 bilhdes administrados por eles
em infra-estrutura, a tendéncia é que tal recurso seja utilizado para este fim via
compra de a¢des ou algum outro ativo com renda variavel.

Com relagdo aos FP Privados observou-se na analise empirica uma
tendéncia dos mesmos em investir em ativos de renda fixa e ainda uma relacédo
positiva entre tais investimentos e uma variacdo no PIB, ou seja, atendo-se apenas
a andlise dos dados espera-se um aumento significativo dos investimentos dos FP
Privados neste segmento.

No entanto, analisando os dados qualitativamente acredita-se que havera
uma mudanca na tendéncia dos investimentos destes fundos, obviamente numa
magnitude menor que a dos fundos publicos. Em outras palavras, com a tendéncia
de uma taxa de juro real decrescente no longo prazo, havera poucas alternativas
para os fundos privados que ndo sejam os ativos de renda variavel para acentuar
seus ganhos.

Por fim, é importante destacar duas novas possibilidades de investimentos
autorizadas pela nova resolugéo 3.792 que nao foram tratadas nesta dissertacéo, 0s
investimentos no exterior e investimentos estruturados. Com relacdo aos
investimentos no exterior, com limite fixado em 10%, ser4 composto por ativos (e
fundos de investimento registrados na CVM) cujo risco predominantemente esta
associado a ativos emitidos no exterior’. Quanto aos chamados investimentos

estruturados (ou alternativos), redinem os fundos de investimento (em

’E importante salientar que a introducdo desse novo segmento na carteira das EFPC converge com
0 que estabelece a regulagdo da Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
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participacdo, em empresas emergentes, imobilidrias e multimercado) que possuem
caracteristicas proprias, dentre as quais a possibilidade de realizar operac6es fora
dos segmentos de renda fixa e renda variavel®.

Resumindo, conforme foi verificado durante todo este trabalho evidencia-se
uma tendéncia dos fundos investirem mais no segmento de renda variavel quando
tem-se uma analise de longo prazo, sendo esta uma tendéncia de investimentos
que buscam maiores lucratividades em paises “estaveis”. Além disso, com a nova
resolugdo abriu-se a possibilidade para dois novos investimentos, mas, por
enquanto ndo se pode tracar uma analise pormenorizada quanto aos mesmos
devido a ndo existéncia de dados empiricos sobre o comportamento destes.

Entdo, pode-se concluir que, ndo havendo nenhuma intervencdo do governo
nas regras que regulamentam os fundos, a tendéncia no longo prazo é que o perfil
da carteira dos mesmos torna-se semelhante, visto que, neste momento de
tendéncia de normalidade na taxa de juros, os melhores investimentos serdo os de

renda variavel, fazendo com que os FP Privados migrem para tais ativos.

(OCDE) para a previdéncia privada. Para maiores detalhes ver resolugdo 3.792 de 24 de setembro
de 2009.
® para maiores detalhes ver resolugéo 3.792 de 24 de setembro de 2009.
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