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Resumo

Fundos de pensdo representam um problema classico de administracdo de carteiras, no
gual a gestéo se centra obrigatoriamente em torno de uma meta atuarial que representa
uma referéncia para a alocacdo de ativos, no sentido de conseguir retornos que garantam
0 passivo. Por outro lado, a idéia de que essa meta também baliza o risco nem sempre é
evidente, jA que, tradicionamente, o mercado financeiro utiliza riscos absolutos,
traduzidos em medidas como o VaR, como um parametro suficiente para adequacdo dos
niveis aceitaveis de risco. Em alguns paises, essa percepcao mais sutil, relacionando risco
e meta atuarial, j& existe. No Brasil ela vem se tornando mais clara, até pela agdo dos
agentes reguladores, que comecam a perceber que medidas de aderéncia das carteiras a
suas metas sdo0 muito mais significativas do que medidas de risco absoluto. O gque esse
estudo pretendeu mostrar foi que uma dessas medidas — o tracking-error —, se definido de
forma a considerar as peculiaridades do mercado brasileiro, constitui-se em medida capaz
de detectar riscos que o VaR ndo detectaria. Além disso, utilizamo-nos de exemplo com
vistaa mostrar que a alocagdo estratégica dos ativos no Brasil constitui-se muito mais em
um exercicio de manutencdo de aderéncia a meta atuarial do que propriamente em
perseguicédo de rentabilidades.

Palavr as-chave: Fundos de pens&o; Risco atuarial; Meta atuarial .

Os fundos de pensdo sdo hoje, no mundo inteiro, uma poténcia financeira com ativos
cuja ordem de grandeza se situa na casa das dezenas de trilhdes de dolares. Particularmente,
no Brasil, constituem um mercado envolvendo parcelas significativas e crescentes do PIB. Por
um lado, o mercado financeiro brasileiro ja tem as entidades fechadas de previdéncia
complementar, as chamadas EFPC, como uma figura permanente, e as fundacfes representam
hoje, segundo a ANBID (2003), um mercado de R$ 119 bilhées em recursos administrados.
Por outro lado, o mercado dos regimes proprios de previdéncia (previdéncia publica),
congtituido de fundos de finalidade previdencidria, criados para migrar também -
gradativamente — o sistema publico para os regimes de capitalizacdo, € um mercado
emergente que, acredita-se, representa hoje algo em torno de R$ 20 bilhdes, distribuidos entre
recursos administrados, royalties e titul os publicos.

Tanto nos fundos de previdéncia publicos, como nos fundos de pensdo privados, o

bindmio risco/retorno norteia as ages e preocupaces dos gestores, principalmente as que
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envolvem as decisdes sobre formacéo dos portfolios de investimento, motivando também as
normas dos agentes reguladores. Normas especificas regulamentam os dois tipos de fundos,
estabelecendo restricdes quanto a aplicacdo de recursos e especificando instrumentos para
acompanhamento do risco.

Também nos dois casos — publico e privado — os fundos devem orientar sua gest&o por
uma alocacdo estratégica de ativos que garanta o atingimento de uma meta atuarial —
determinada pela necessidade de equilibrio entre o que se arrecada e 0s compromissos
(presentes e/ou futuros) do fundo, considerando-se como arrecadacdo também a rentabilidade
financeira resultante da alocacdo dos recursos do fundo. Essa alocacdo estratégica €, em
principio, complementada por alocagdes téticas, cujo objetivo € aproveitar as oportunidades
de mercado, no sentido de ampliar a rentabilidade do fundo, gerando uma folga financeira que
garanta a seguranca das pensdes e permita manter baixa a variabilidade que gere aumento das
contribuicdes.

No que se refere ao atingimento de retornos satisfatorios, a meta atuarial sempre
representou 0 patamar minimo que permite honrar o passivo — constituido de obrigaces
decorrentes de direitos vitalicios, adquiridos pelos participantes em funcdo de um rol de
contribuic¢bes ao patriménio do fundo. Por outro lado, é cada vez maior a percepcdo, por parte
de todos os agentes envolvidos, de que a meta atuarial representa também o principal
balizador na determinacdo do risco maximo aceitavel, a ser considerado quando da alocacéo
do patrimonio do fundo em ativos na busca da melhor rentabilidade possivel.

O que se buscou com esse estudo foi evidenciar que idiossincrasias da economia
brasileira geram uma intercesséo entre os problemas da alocacdo dos ativos e o0 da gestdo do
risco: a aderéncia da carteira do fundo a um benchmark, que, sendo um indice inflacionério, €
também o principal componente da meta atuarial. Nesse sentido, utilizou-se como carteira do
fundo uma carteira tedrica, com a composi¢ao determinada pela andlise da fronteira eficiente
gerada a partir dos quatro fatores primitivos de risco mais utilizados no mercado brasileiro.

Considerando-se as dificuldades tedricas, ja detectadas pelo mercado, no sentido de se
identificar um benchmark adequado para as medidas de tracking-error, 0 estudo também
sugere gue, consideradas essas idiossincrasias, o tracking-error da carteira do fundo em
relacdo a uma carteiraimunizada contra flutuagdes dos indices inflacionérios em que se baseia
ameta atuarial do fundo constitui-se em um instrumento eficaz e complementar ao VaR para
a mensuracao do risco global da carteira e, portanto, da boa gestdo. A segunda secéo desse
artigo apresenta as bases tedricas para 0 estudo. A terceira descreve a metodologia utilizada, e



na quarta sdo apresentados e analisados os resultados obtidos. Finalizando, na quinta secéo

s80 apresentadas as conclusdes e sugestdes para trabal hos futuros.

Bases tedricas para o estudo

A gestdo de fundos de pensdo constitui-se um dos problemas classicos de
administracéo de carteiras. A alocagao de ativos de risco em portfolios, de forma a maximizar
rentabilidades, remete o problema imediatamente a formulacdo de Markowitz (1952), assim
como a técnicas de imunizagdo, como em Redington (1952) ou Wise (1984). E, portanto, a
tradicional dicotomia risco x retorno gque rege o assunto, com a mesma inexorabilidade com
gue atua em todos os mercados financeiros. ou sgja, se quisermos ter um beneficio elevado
(ou uma maior folga financeira) devemos, naturalmente, correr mais riscos.

Naturalmente, do mesmo modo que ocorre em ingtituicdes financeiras, ha que se
delimitar e gerenciar esses riscos. No caso dos fundos, dois aspectos adicionais se fazem
presentes: primeiro ha que se ter em conta o enorme potencial existente em uma ma gestéo de
causar graves danos sociais. Alias, segundo Boulier e Dupré (2003), a gestdo dos fundos de
pensdo mescla a gestdo financeira tradicional com algumas especificidades e com a inser¢éo
do problema — tipicamente financeiro — em sistemas sociais complexos, sendo que o fio
condutor da gestdo financeira deve ser a satisfacdo de uma populacdo que integra, pelo
menos, governo, empresas, assadariados e aposentados, além de outros envolvidos
indiretamente.

Além disso, no caso dos fundos de pensdo, ao tradicional risco de mercado —
certamente um componente importante de risco — se alia o risco relacionado com a meta
atuarial. Ao mesmo tempo em que representa um piso de rentabilidade a ser perseguido com a
alocacdo de ativos, ela representa também um balizador de risco, no sentido de que, mesmo
com o0s recursos alocados em ativos que proporcionem rentabilidades elevadas e com risco de
mercado aceitavel, € importante também que essa alocacdo seja aderente a meta atuarial, uma
vez gue, em tese, ela é a garantia da capacidade de honrar, quando se fizer necessario, o
passivo do fundo.

Isso torna até mais complexa a tradicional necessidade de um correto casamento entre
ativos e passivos, a exemplo do que também ocorre nas institui¢des financeiras. Entretanto,
segundo Boulier e Dupré (2003) para a AFPEN — Association Francaise dés Fonds de
Pension — a formalizagdo da idéia de administrar um portfolio em funcdo de desembolsos de
pagamentos futuros e atuais é recente e ainda ndo se observaram todas as suas consequiéncias,



sendo que pouca literatura existe sobre o0 assunto, incluindo ai a gestéo de riscos dos fundos
de pensdo.

Até mesmo a normatizacdo dos agentes reguladores — t&o zel0sos quanto ao assunto
gestdo de risco — € ainda incipiente no caso dos fundos de pensdo. Com relagéo a esse ponto, a
Resolugdo 2.652/99 do Bacen, concernente aos regimes proprios (previdéncia publica), sequer
menciona a necessidade de instrumentos de mensuracdo de risco pelos administradores, sendo
apenas exigido que as instituicdes administradoras de recursos apresentem ao ente
patrocinador “... no minimo mensalmente, relatério detalhado contendo informagBes sobre
rentabilidade e risco das aplicacOes’ (parégrafo 2°, art. 4).

Ja com relacdo as EFPC — Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — de
previdéncia privada, elas eram originamente (Resolucdo 2.829/01 — Bacen) obrigadas a
calcular o VaR — Value at Risk — de suas carteiras, mas a Resolu¢do 3.121/03 do Bacen
aterou as exigéncias relativas a esses controles, passando a exigir a manutengdo de um
sistema de “controle de divergéncia ndo plangada’ entre o valor da carteira e o vaor
projetado para a mesma, no qual devera ser considerada a taxa minima atuarial para 0s
segmentos de renda fixa e de renda variavel, sem, entretanto, detalhar instrumentos e/ou
procedimentos, devendo o VaR ser utilizado até que uma nova metodologia de controle e
avaliacdo de riscos segjaimplantada.

Independentemente da regulacdo, a maioria dos gestores de fundos, quer privados quer
de regimes proprios, utilizao VaR como instrumento de gest&o do risco de suas carteiras. Para
Jorion (1999), o VaR € “amaior (ou pior) perda esperada dentro de determinados periodos de
tempo e intervalo de confianga’. Portanto, sua grande vantagem e atratividade em relacéo a
outros indicadores de risco € que ele expressa uma medida de risco de mercado em apenas um
nimero, ainda que se trate de uma medida probabilistica.

Matemética, formal e sinteticamente temos que:

VaR=-W, (R — ) =W,ao/At (1)

onde Wy = investimento inicial; R* = retorno critico; « = nivel de confianca;, o =

volatilidade; +/At = horizonte temporal; e x = retorno esperado.

O VaR de uma carteira obtido pela operacdo serd, em formato matricial:



VaRcarteira = V\EXRX\KRT (2)

onde

VaR = [VaR ,VaR,,VaR,,...,VaR | ?3)

e R é amatriz de correlacBes entre os ativos da carteira.

O modelo mais simples e de uso consagrado para o calculo do VaR é a abordagem
paramétrica, e muitos sdo os trabalhos existentes sobre ele. Lemgruber e Ohanian (1997)
aplicam o modelo paramétrico do RiskMetrics™ sobre algumas das principais variaveis do
mercado financeiro nacional e encontram resultados consistentes, embora enfatizem a
necessidade de gjustes no modelo original. Por outro lado, as criticas mais freqlientes a esse
modelo sdo referentes a alguns de seus pressupostos, notadamente a assuncdo da normalidade
dos retornos.

Entretanto, algumas solugbes podem ser utilizadas para contornar os problemas do
VaR paramétrico. No proprio documento do RiskMetrics™, algumas medidas preventivas sdo
discutidas e, aém disso, os gestores que utilizam o VaR adotam procedimentos de controles,
como o Back-Testing, quando séo contadas as ocorréncias negativas que superaram o VaR em
determinado periodo e o resultado comparado com o intervalo de confianca assumido.

Um fator determinante para a eficacia da medida do VaR, enquanto medida de risco, é
a modelagem de volatilidade utilizada para alimentar 0 sistema. Isto acontece porque as
medidas de volatilidade podem apresentar caracteristicas bem distintas entre elas,
representando, as vezes, volatilidades histéricas coerentes, que podem se tornar atamente
falhas em andlises e operagbes de curto prazo por ndo conseguirem informar quebras
estruturais do model o e tampouco niveis presentes de dispersao.

O modelo GARCH, de ou Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic,
de Bollerslev (1986), € uma modelagem de risco que procura mensurar a volatilidade atual do
ativo a partir da volatilidade condicionada, ou sgja, tendo em conta as variancias e retornos
imediatamente anteriores a este. Embora muitos trabal hos considerem os modelos da familia
GARCH melhores do que o modelo paramétrico, eles ainda ndo sdo muito utilizados, embora
alguns bancos ja os utilizem.

Outra forma de modelagem de volatilidade é o alisamento exponencial, como
internalizado no Exponential Weighted Moving Average (EWMA) empregado inicialmente



pelo RiskMetrics™ e pelo JP Morgan em seus modelos de VaR e depois adotados pela maioria
das institui¢des do mercado financeiro. Pode-se dizer que 0o EWMA é uma ponderagéo linear
realizada pelo fator lambda, que atribui um peso deterministico para a volatilidade de t-1 para
projecdo da volatilidade atual.

Formal mente:

h =4h_, +(1+2) ril (4)

A despeito das possiveis comparagdes favorecendo outros modelos, 0 modelo EWMA
tem nafacilidade de implementac&o ajustificativa maior para sua ampla adocéo.

Além dos problemas intrinsecos em sua formulacdo, o VaR isoladamente ndo deveria,
Como ocorre em muitos casos, ser considerado uma panacéia para a questdo da gestdo de
risco. No caso da gestéo dos fundos de pensdo e previdéncia, por exemplo, ele é claramente
insuficiente. Essa percepcdo, aias, € que deve estar motivando a alteragdo sugerida na
Resolucéo 3.121/03 do Bacen, recomendando a substituicdo do VaR, enquanto instrumento de
controle de risco, por um instrumento de controle de divergéncias ndo planejadas. Embora
essa proposicao ndo esteja ainda suficientemente clara para o mercado de fundos de penséo,
parece l0gica sua imediata conexdo com a adogcdo na gestdo dos recursos de medidas de
tracking-error, sendo possivel antever também inimeras dificul dades para operacionalizé-la.

Em muitos paises, segundo Boulier e Dupré (2003), a medida de tracking-error ja é
utilizada como uma medida de divergéncia entre alocagOes estratégicas e taticas. Alocacdo
estratégica €, segundo a literatura em geral, a alocagdo em ativos de longo prazo dos recursos
do fundo, por qualquer técnica que se queira adotar. O mais comum nesse caso € encontrar
aplicacbes da cléssica andlise de média-variancia de Markowitz (1952) com suas diversas
extensdes, consideradas também as restri¢es adicionais resultantes das especificidades dos
fundos de penséo.

A aocacdo estratégica se cinde ainda em duas outras abordagens. a estatica, que
considera que a composi¢ao do portfolio (e também dos compromissos) ndo é suscetivel de
variagdo no tempo, e a dinamica, que leva em conta possiveis gjustes na composi¢do do ativo
(ou do passivo) no decorrer do tempo, em funcdo das flutuagbes estocasticas as quais 0
patrimonio é sensivel, resultante tanto da dinamica dos mercados como de possivels erros nas
condicdes e assungdes iniciais.

Inimeros s&o os trabalhos que abordam, de forma direta ou indireta, essas flutuacoes:
Cairns e Parker (1995) ddo um tratamento estatistico a questdo das contribuicdes ocorrendo

em um ambiente estocastico, e Sherris (1993) apresenta um modelo de alocacdo estratégica



multiperiodico como um problema de pesquisa operacional com restricdes dindmicas. A
propria utilizacdo da fronteira eficiente de Markowitz (1952), enquanto instrumento
puramente estético para alocacdo de ativos, é questionada: Michaud (1989) contesta a larga
aceitacdo da fronteira eficiente como instrumento adequado de andlise e coloca como
compreensivel aindiferenca que muitos gestores financeiros nutrem por ela. Para esse autor, o
principal problema com a otimizacdo média-variancia € a tendéncia de maximizar os efeitos
de erros contidos nas condicdes iniciais (varidveis de entrada), principalmente no que se
refere a auséncia de restri¢des importantes, como a impossibilidade pratica de se fazer short
sales, por exemplo.

Zimmer e Nierderhauser (2003) propdem um modelo de otimizagdo de portfolio
baseado nas consideragbes de Michaud (1989), dentre outras, em que se consideram as
incertezas nas distribuigdes de retorno dos ativos, objetivando a estabilidade do portfolio
resultante sob mudanca nas varidveis de entrada. De qualquer forma, mesmo em paises em
gue as condi¢cdes macroecondmicas permitem um gerenciamento mais voltado para o longo
prazo, a alocacdo estratégica nunca € inteiramente estética.

Além da aocagdo estratégica — de longo prazo — existe também a necessidade da
alocacdo tatica de ativos, que, segundo Boulier e Dupré (2003), complementa o ato de gestao.
Trata-se, nesse caso, do aproveitamento de informacfes privilegiadas em relacdo a
circunstancias especiais e/ou transitorias, que justifiguem uma alteracdo do portfolio de forma
atirar proveito desse ou daguele mercado. Consiste, por exemplo, na busca de uma melhor
rentabilidade mensal, obtida sem muito distanciamento da alocagdo estratégica, sempre com o
objetivo de maximizacéo da rentabilidade final.

O que se quer, nesse caso, portanto, € maximizar o vetor de rentabilidade antecipada

dos ativos reagrupados na nova carteira (tética— curto prazo), ou sgja:

M axi ai Rantecipada (5)

a i=

sob arestricdo de orgcamento

Zai =1 (6)

onde os alfas representam o peso dos ativos no portfolio.



O novo arranjo de ativos (nova carteira), além de ser de curto prazo, ndo pode se
distanciar muito da alocacdo estratégica original, e esse ndo-distanciamento da alocacdo
estratégica pode, segundo Boulier e Dupré (2003), ser formulado como uma restricdo
adicional detracking-error:

TE(a)’ :Zn:(ak ~a ) ol 3 (ai _ai%t)(“i -af oo 0 (D)

k=1 |,j:1

onde:

TE(a) < Teto ®

e 0s « S representam as alocacOes (tética e estratégica).

Note-se que, aqui, o tracking-error representa justamente a liberdade que é concedida
ao gestor. Alocagdes téticas sdo permitidas, desde que elas ndo comprometam o benchmark de
longo prazo representado pela alocacdo estratégica. De um modo geral, ndo sO essa como
todas as medidas de tracking-error representam a volatilidade de uma diferenca de retornos,
ou sgja, a volatilidade da série de diferencas entre o retorno de uma carteira e seu benchmark.

Mais formalmente, considerando-se uma carteira A e seu benchmark B:

TE=0} +5 2P p80 08 9

0 gue corresponde, exatamente, a variancia de uma diferenca de varidveis aleatdrias.

Desse modo, ao contrario do VaR, o tracking-error representa uma medida de risco
relativo e indica como uma carteira se comporta vis-a-vis algum benchmark, sendo, portanto,
uma medida de aderéncia, enquanto o VaR representa uma medida de risco absoluto em
relacdo a possibilidade de perdas.

Portanto, segundo Boulier e Dupré (2003), o tracking-error € utilizado em mercados
financeiros desenvolvidos para controlar os desvios da aocagéo tatica da alocacéo estratégica
originalmente estipulada. Ou seja, o tracking-error limita a atuacdo do gestor em busca de
retornos excedentes no médio e curto prazo em detrimento da aderéncia a alocagdo estipulada
na alocagao de longo prazo do fundo.

A questéo da alocacéo estratégica e tética de ativos assume, por outro lado, contornos

especificos em mercados financeiros nos quais a moeda € fraca e as taxas de juros reais atas.



No caso brasileiro, mesmo tendo melhorado com o Plano Real, a moeda ainda n&o € forte o
suficiente paraimpedir que operacdes financeiras de longo prazo — como € o0 caso da alocacéo
estratégica de fundos de pensdo — requeiram algum tipo de indexacdo. Por outro lado, é
possivel perceber que, historicamente, a taxa SELIC e, por extensdo, a taxa das operacfes
interbancérias (CDI) tém produzido taxas reais de juros elevadas. Tudo isso interfere, de certa
forma, com o conceito de alocacéo estratégica, uma vez que, a0 contrario de economias
desenvolvidas, nesse cenario 0 mercado de renda fixa passa a garantir 0 atingimento
praticamente automatico das metas atuariais.

Ainda mais, se 0s juros estiverem altos, ocorre, segundo Securato (1999), o fendbmeno
caracterizado como crowding out, ou sgja, o direcionamento de grande porcentagem do fluxo
de capitais para titulos pagadores de juros, o que de certa forma também faz com que ndo sgja
requerida dos gestores de fundos de pensdo uma gestdo ativa de recursos, permitindo a
simples alocagdo de seus recursos em renda fixa. Finalmente, a fixagdo pelos atuérios da
maioria dos fundos de pensdo e previdéncia brasileiros de uma meta atuarial maxima que
corresponde a um juro real de 6% a.a. (indice inflacionario + 6, em geral IGP ou INPC)
também reforca aidéa do atingimento quase automético da meta méxima com a utilizacéo da
renda fixa, sobretudo em um mercado de juros reais historicamente préximos a 10% a.a.,

como se percebe naFIG. 1.
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Por outro lado, supondo uma queda acentuada de juros, e até levando ao paroxismo de
gue ataxa de juros basica da economia— SELIC — n&o produza taxa de juros reais positivas, €,
nesse caso, 0 gestor tenha de buscar alocar seus ativos em algo mais do que renda fixa, ainda
assim, sua referéncia, em termos de aderéncia, continuaria a ser algum indexador de inflagéo
(atrelado a meta). Portanto, teriamos em um sb foco gerencial os conceitos de aocagédo
estratégica, tatica e tracking-error. A liberdade para as alocagdes téticas nesse caso deveria
ter, também, como limitador de risco, a aderéncia ao indice inflacionario que determina a
meta atuarial.

Isso quer dizer que em economias como a brasileira, as alocacOes taticas ndo apenas
s80 desnecessarias em cenarios de juros altos como ndo devem desprender-se muito, caso 0S
juros se reduzam, de um benchmark que represente a meta. Nesse trabalho, sugere-se que esse
benchmark seja aproximado por uma carteira imunizada com relagdo as flutuagbes de um
indice inflacionério que referencie a meta.

Boulier, Michel e Wisnia (1996) apresentam um modelo tedrico em que existe o
conceito de se travar uma rentabilidade minima (no modelo dado por um ativo sem risco).
Levando este tipo de estratégia de investimento ao extremo, e utilizado-o de forma a casar
carteiras ativas com carteiras passivas, tem-se o chamado “modelo de imunizagdo”, onde a
alocacdo estratégica da carteira se restringe a aquisicao de ativos vinculados diretamente ao
indice passivo da carteira. Destaforma, tal estratégia se caracteriza por uma gestdo totalmente
passiva do ativo, visto que ndo existe asset allocation, mas indexacdo de 100% da carteira a
meta atuarial. Obviamente, tal estratégia €, principal mente em paises com taxas de juros reais
baixas, inviavel, pelo fato de que as taxas de indexagéo do passivo normalmente ndo podem

ser obtidas no mercado, através da compra de um so tipo de ativo.

M etodologia utilizada

Inicialmente foi montada uma carteira tedrica constituida dos quatro fatores primitivos
de risco mais utilizados no mercado brasileiro: bolsa, dolar, juros e inflagdo. Para tanto,
considerou-se a variagdo do indice |bovespa como proxy parabolsa, avariagdo da PTAX para
ddlar, avariacdo de uma carteirade LFTs parajuros e a variagdo de uma carteira de NTN-Cs
para inflacdo. A carteira de LFTs € composta por papéis de vencimento 16/02/2005,
18/01/2006 e 17/01/2007, na proporcdo de 1/3 cada um. A carteira de NTN-Cs é composta
por papéis de vencimento 01/07/2005, 01/12/2005, 01/12/2006, 01/04/2008, 01/03/2011,
01/07/2017, 01/04/2021 e 01/01/2031, na proporcéo de 1/8 cada um.



Os retornos foram logaritmizados e considerados histéricos de 251 dias (250 retornos

— compreendidos entre a data 01/04/2003 e 01/04/2004), além de considerada uma taxa livre

de risco de 6% a.a. A fronteira eficiente foi entdo gerada utilizando-se o Excel e obtido o

portfolio tangente, como mostra a FIG 2, que foi considerada a carteira tedrica para

comparacdo com o benchmark e resultou na seguinte composicéo: 0,05% para bolsa, 0,02%

para dolar, 89,46% para juros e 10,47% para inflacdo, 0 que corresponde a um nivel de risco
(desvio-padréo) de 0,538% a.a. e retorno de 27,11% a.a.
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FIGURA 2 — Fronteira eficiente da carteira tedrica

0,550%

—o— Fronteira
eficiente

Portfélio
tangente

Portfélio de
Variancia
Minima

A titulo de referéncia, os indices de Sharpe para o resultado sdo mostrados no Quadro

indices de Sharpe dos ativos da carteira tedrica

QUADRO 1

SHARPE

DOLAR (0,0908)
BOLSA 0,1437
JUROS 1,8686
INFLACAO 0,6187

Como benchmark definiu-se uma carteira composta de NTN-Cs, sendo que a escolha

de papéis observou durations que permitissem teoricamente a imunizagéo, considerando-se 0

IGP-M como o indice de precos que indexa a meta atuarial. Os vencimentos destes titulos séo




01/07/2005, 01/12/2005, 01/12/2006, 01/04/2008, 01/03/2001, 01/07/2017, 01/04/2021 e
01/01/2031, respectivamente nas proporgoes 1,7%, 3,63%, 5,44%, 9,41%, 18,03%, 23,13% e
36,4%.

A janela para comparacdo dos referidos histéricos sera de 103 dias, compreendidos
entre o dia 31/10/2003 e 01/04/2004. A escolha ndo foi aeatdria, mas procurou analisar um
periodo em que ocorre um descolamento entre juros e inflagdo por sazonalidades e pela menor
duracdo do més de fevereiro.

Para o calculo do VaR utilizou-se a metodol ogia paramétrica mapeada em vértices dos
seguintes fatores primitivos de risco: LFT, Ibovespa, NTN-C, e Ptax de acordo com a
estrutura temporal estabelecida pela Circular 2.972/00 do Bacen.

Para modelagem da volatilidade foi utilizada a metodologia EWMA, empregando-se o
pardmetro A de decaimento do alisamento exponencial igual a 0,94. O horizonte temporal
adotado foi de 10 dias, de acordo com as préaticas de mercado para fundos de pensdo, sendo
que o nivel de confianca estatistica adotado é de 95%.

O calculo do tracking-error consistiu simplesmente da aplicacdo da formula 9,
considerando e combinando as volatilidades da carteira tedrica e da carteira imunizada como

benchmark, tendo sido utilizadas 60 observagdes para o célculo do indicador.

Resultados obtidos
A FIG. 3 mostra aflutuacéo do VaR da carteira tedricano periodo analisado e aFIG. 4
as variagdes do tracking-error, mostrando as flutuacbes da diferenca de retornos entre a

carteiratedrica e a carteira benchmark. O VaR estd expresso como um percentual da carteira.

VaR EWMA (lambda=0,94, confianca=95%, holding period=10 dias)
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FIGURA 3 — Flutuagdes do VaR no periodo estudado
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FIGURA 4 — Flutuagdes do tracking-error no periodo estudado

Andlise dos resultados
A FIG. 3 evidencia que o VaR da carteira tedrica situou-se, em todo o periodo

analisado, em patamares aceitavels, considerando-se o limite de 0,25%, usualmente adotado
pelo mercado como ponto de corte para carteiras de renda fixa conservadoras com horizonte
temporal de 1 dia. Isso quer dizer que, considerando-se o periodo analisado, em momento
algum haveria a sinalizacéo de perdas pelo VaR que significassem um alerta sobre a alocacéo
de ativos. De fato, ndo existem razdes para esperar que iSO 0Corresse, uma vez que a carteira
tedrica montada é bastante conservadora. Observe-se que o valor méximo encontrado,
préximo a 0,20%, corresponde a um horizonte temporal de 10 dias.

Entretanto, a FIG. 4 mostra um pico de variagdo para cima importante no tracking-
error em novembro, e um outro em janeiro, que persiste até o final de fevereiro. O que eles
sinalizam é a ocorréncia de um aumento da volatilidade das diferencas de retorno entre a
carteira tedrica (essencialmente juros) e a carteira benchmark (IGP-M). De fato, o pico de
novembro parece ter sido provocado pelo reposicionamento das curvas de juros frente a uma
expectativa de inflagdo crescente, enquanto a elevacdo de janeiro/fevereiro pode ser atribuida
a confirmacéo dessas expectativas que, por sua vez, geraram um descolamento entre juros e
inflacdo, decorrente de uma elevacdo inflacionaria maior do que a dos juros. Realmente, 0s
juros encontravam-se em queda, e um pequeno surto inflacionario gerou, inclusive, areversao



dessa queda, 0 que é possivel ver também observando-se as duas curvas no periodo

(janeiro/fevereiro) naFIG. 5.
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FIGURA 5 — Evolugdo CDI x IGP-M no periodo estudado

Conclusdes e sugestdes

A principal conclusdo do estudo é a de que, de fato, medidas de aderéncia sdo um
instrumento importante para a gestdo de fundos de pensdo, uma vez que as medidas de risco
absoluto ndo sinalizam desvios importantes em relacéo a meta atuarial .

Enquanto em paises desenvolvidos esses desvios traduzem-se, basicamente, no
aumento da volatilidade da diferenca de retornos entre uma carteira estratégica e uma
alocacdo tética de curto prazo, em paises como o Brasil, esses desvios representam aumento
da volatilidade da diferenca de retornos da carteira dos fundos em relacdo a indices
inflaciondrios que determinam as metas atuariais.

Nesse sentido, ndo basta conseguir rentabilidades elevadas, em nivels de risco
aceitaveis, se a alocagdo da carteira implicar um deslocamento em relacdo ao indice que
baliza a meta, uma vez que se situacao persiste ha o risco de flutuagcdes que impliquem
em dificuldades de atingimento dessa meta. Na pratica, isso significa recompor a carteira

aumentando a propor¢ao de ativos relacionados ao indice. No exemplo do estudo, significaria



diminuir a quantidade de juros na carteira tedrica e aumentar IGP-M, ou ativos
correlacionados com inflagéo.

E claro que existe, por tras de tudo isso, uma discussdo mais ampla sobre questdes
macroeconémicas e sobre o calculo atuarial. Mas, de fato, a moeda ainda néo parece forte o
suficiente para que se consiga pensar o longo prazo sem um indexador inflacionario.
Enquanto existir esse quadro, a gestdo tem de contemplar a aderéncia aos movimentos
inflacionérios, tanto em cenario de juros baixos como em cenario de juros altos. A diferenca
entre os dois casos € que, em cenario de juros altos, a alocagdo estratégica se resume — pelo
menos em termos de necessidade em relacéo ao atingimento da meta— em alocar o suficiente
em renda fixa, enquanto em um cenario de juros baixos o gestor tem de buscar alternativas —
inclusive, em renda varidvel —, devendo, nesse caso, considerar, além dos riscos que ja
considera, a aderéncia ao indexador de sua meta.

A regulamentacdo do assunto, proposta na Resolucdo 3.121, ainda ndo esta completa e
mesmo o entendimento do mercado sobre 0 que sgja uma medida adequada de aderéncia
ainda ndo se firmou. Discutem-se, inclusive questBes operacionais, como o fato de que todos
os indexadores de meta atuarial apresentam variacbes mensais (e ndo diarias), o que,
obviamente, dificulta a montagem do céculo do tracking-error que, essenciamente,
determina em um periodo a volatilidade da diferenca de retornos.

O que o estudo sugere € que, em qualquer caso, parece Util manter a verificagdo da
aderéncia ao indice inflacion&rio que baliza a meta. A utilizagdo da carteira imunizada
representa, por outro lado, uma sugestdo efetiva para contornar os problemas de se encontrar
um benchmark representativo da meta atuarial para comparacéo.

Finalmente, cabe dizer que a leitura do tracking-error ndo é uma leitura fécil e
imediata como a do VaR. Estabelecer um nivel de volatilidade aceitavel para diferencas entre
retornos entre uma carteira e um benchmark representa um desafio ao gestor. Se
considerarmos as diferencas entre uma carteira estratégica e uma tética, a dificuldade pode ser
menor, mas de qualquer forma, fica ainda um certo subjetivismo no estabel ecimento do ponto
de corte. Futuras pesquisas poderdo estabelecer métricas que facilitem a leitura e comparagdo
do tracking error. Pode-se pensar inicialmente que por ser uma medida que corresponde a um
desvio padréo ele poderia, em tese, entrar no calculo de todas as medidas que utilizam
desvios-padrdes, como o préoprio VaR, desde que se pesquise a forma adequada de ler o
resultado obtido.

Muito existe por fazer e por estudar no gque se refere aos fundos de pensdo, sendo que,

em particular, no tocante a risco, aspectos tanto gerenciais como relacionados com a pesguisa



pura oferecem vasto manancial para os pesguisadores, a comegar pelo estabelecimento e
anadlise de medidas que se complementam. Além do VaR tradicional, o mercado ja fala em
outras medidas, incluindo variacdes do proprio VaR, como forma de obter a gestdo mais

eficiente e segura de carteiras com tanto significado econémico e social.

Abstract
Pension funds present a classic problem in portfolio management, because of its focus set
primarily on an actuarial target which is a reference to the asset allocation, in order to
reach sufficient levels of returns to guarantee the resources needed. On the other hand, the
idea that this target also focus on the risk dimension is not always evident, since,
traditionally, the financial markets make use of absolute measurement of risks, as VaR,
and treat as being a sufficient parameter to assess risk. It is becoming clearer in Brazil,
even to regulating agents, that measures relating the portfolios to their targets are much
more meaningful than those based in absolute risk. This study has the intention to show
that tracking error, one of these measures, defined in a way to take account of the
peculiarities of the Brazilian market is a reasonable measure to capture risks that VaR
would not. Besides that, we make use of an example to show that the strategic allocation
of assets in Brazil is much more an exercise of keeping the adherence to the actuarial
target than to pursue higher levels of rentabilities.

Key words: Pension funds; Actuarial risk; Actuarial target.
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