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Estrutura a Termo da Taxa de Juros e Imunizagao:
Novas Perspectivas na Gestdo do Risco de Taxa de
Juros em Fundo de Pensdo!!

Sérgio Jurandyr Machado
LuisFelipeJacquesdaMotta

Resumo

O termo imunizagdo denota a construgdo de uma carteira de titulos de forma a torné-laimune a
variagdes nastaxas dejuros. No caso dos fundos de pensdo, o objetivo daimunizagdo édistribuir os
recebimentosintermediarios efinais dosativos de acordo com aprevisdo parao fluxo de pagamentos
dos beneficios. Nesse sentido, 0 artigo busca comparar o desempenho de duas alternativas de
imunizac8o ao método tradicional que restringe o gerenciamento do risco de taxa de juros a
compatibilizac8o daduration de ativos e passivos. Ascarteiras detitulosforam obtidas apartir de
métodos de programacgo linear, nos quai s as restri¢cdes sdo decorrentes daalternativadeimunizagdo
escolhida. O indicador de desempenho utilizado foi o valor em risco (VaR), aqui definido como o
menor valor presente da diferenca entre ativos e passivos do fundo de pensdo, paraum dado nivel

deconfianga. O VaR foi calculado apartir dadescricdo probabilisticadaevol ugdo dastaxas dejuros,

obtida por meio de uma simulaggo. Os resultados permitem ndo apenas avalizar a estratégia mais
eficiente, como também explicitar asuperioridade do desempenho das duas aternativas em relagdo
ao método tradicional, auxiliando acriagdo de valor naindustriade previdénciacomplementar.

Palavras-chave: imunizag&o; estruturaatermo; valor em risco; fundo de penséo.

ABSTRACT

Immunization is defined as the investment in assets in such away that the fixed income portfolio
isimmuneto achangeininterest rates. Inthe special case of pension funds, immunization seeksthe
distribution of the cash inflowsin accordance with the outflows represented by the fund'sliabilities.
The article compares two aternative methods of immunization against the traditional duration-
matching strategy. Both portfolioswere obtained asaresult of linear programming problems, where
the choice of theimmunization strategy led to the restrictionsimposed. The measure used to assess
the performance of each portfolio wasthe value at risk (VaR), here defined as the difference of the
assets and liabilities present values. A smulation for the Brazilian term structure of interest rates
was conducted in order to provide the possible outcomes for future rates, making it possible to
compute the value at risk of the actual assets against the long-term liabilities. The article provides
the basis for selecting the most appropriate method for immunization and also demonstrates the
superiority of both alternatives against thetraditional duration-matching strategy, hel ping to devise
a consistent investment policy for pension funds.

K ey words: immunization; term structure; value at risk; pension fund.
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INTRODUGAO

A criacdo de valor naindustria de previdéncia complementar esta associada a
capacidade do gestor em prover o beneficiario do plano de umaal ocagéo eficiente
de capital. Apds o periodo de diferimento, ou sgja, findo o prazo de pagamento
das contribui¢bes para o fundo, aal ocacdo eficiente pode ser compreendidacomo
abusca pelaminimizagdo da probabilidade deinsolvénciado fundo de pensdo, de
formaagarantir o pagamento dos beneficios estipulados em contrato.

Partindo-se da premissa de que o fluxo de beneficios pode ser descrito de
forma andloga ao fluxo de um titulo de renda fixa, cria-se um incentivo natural
para a utilizagdo das reservas técnicas — referentes aos beneficios concedidos —
na compradesse tipo de instrumento financeiro. Entretanto, titulos de rendafixa
estdo sujeitos ao risco de taxa de juros, estimulando uma gestao ativa no sentido
deminimizélo.

Se 0 montante e o momento de ocorrénciados dispéndios podem ser anteci pados
com exatidao, aestratégiamenos arriscada paraaentidade de previdénciaconsiste
em aplicar o valor presente desses dispéndios em titul os sem cupom com datade
vencimento idénticas as dos pagamentos a serem efetuados. Ao adotar esse
método para a aplicagdo dos recursos disponiveis, o gestor estara construindo
uma carteira dedicada. As carteiras dedicadas s80, por natureza, isentas do risco
de taxa de juros.

Ainda que sgja possivel adotar a estratégia de dedicacdo para horizontes de
investimento de curta durac&o, o mercado brasileiro de renda fixa praticamente
inviabiliza esse tipo de operacdo no médio e longo prazo. As Letras do Tesouro
Nacional — LTN, titulos prefixados e sem pagamentos intermediarios, possuem
prazo médio de 7,83 meses (janeiro/2004). Ademais, praticamente todo o fluxo
de saida de um fundo de pensdo estaindexado a variacdo anual de um indice de
precos. O Tesouro Nacional ndo emite titulos com clausula de atualizacao
monetaria sem 0 pagamento de cuponsintermedidrios.

Umaopcao consisteem secriar um porta-félio detituloscom cupom que minimize
a probabilidade de perdas associadas a ateragdes paralelas na curva da taxa de
juros. Essa estratégia, denominada imunizagdo tradicional, busca tornar uma
carteira de titulos de renda fixa imune aos efeitos de pequenas modificactes
paralelas da curva da taxa de juros.
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Figura 1: Evolugdo da Estrutura a Termo
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Fonte: Bolsa de Mercadorias e Futuros.

Entretanto, conforme descrito na Figura 1, a assuncéo de que a curva da taxa
dejurosiramodificar-se apenas por meio de movimentos paral el os € demasiado
ingénua. Ademais, existem formas alternativas de seigual ar aduration de ativos
e passivos. Pode-se adotar uma estratégia em que o vencimento dos titulos que
compdem a carteira estdo distantes da duration do passivo ou, alternativamente,
uma estratégia na qual o vencimento dos titulos que comp8em a carteira se
aproximam daduration do passivo. A primeira estratégia € mais arriscada, uma
Vez gue 0S cupons estardo expostos por um prazo maior ao risco de reinvestimento
(risco deimunizac&o).

A teoria de imunizagdo evoluiu no sentido de minimizar esse risco de
reinvestimento, tendo sido criadas alternativas de administragéo de risco baseadas
em choques arbitrarios sobre a estrutura a termo. Nesse sentido, o objetivo do
artigo é comparar 0 desempenho de duas dessas alternativas de imunizagéo a
estratégiadeimunizagao tradicional .

O indicador de desempenho serao valor emrisco (VaR), aqui definido como o
menor vaor presente da diferenca entre ativos e passivos do fundo, para um
dado nivel de confianca (99%). O valor presente da diferenca entre ativos e
passivos foi escolhido porgue retrata a capacidade de um fundo de penséo em
satisfazer as obrigagdes impostas pelo plano de beneficios acordado entre
participantes e patrocinadores.
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Paratanto, € necessario que se exponhaa carteirade investimento dafundacéo
auma série de choques arbitrarios da taxa de juros obtidos a partir de modelos
de estrutura atermo. Por simplificac&o, o passivo serareduzido a cinco saidas
de caixa, 12, 24, 36, 48 e 60 meses ap0ds a data de construcdo das carteiras
(novembro de 2003). O artigo encontra-se organizado da seguinte maneira: a
segunda parte trata do risco de imunizagdo; a terceira parte discute as
peculiaridades da model agem do mercado de rendafixa; aquarta parte descreve
umataxonomiabasicados model os de estruturaatermo; aquinta parte apresenta
alguns conceitos basicos da metodol ogia para o calculo do VaR; a sexta parte
descreve as carteiras 6timas obtidas; e a sétima, o cdmputo do VaR e os
resultados da andlise.

Risco pE IMuNizAGAo

A literatura sobre gerenciamento do risco de taxa de juros é vasta, estando
associada, basicamente, a especificacdo de medidas alternativas de duration. A
cada modelo particular de comportamento futuro da estrutura a termo
corresponderd uma medida de sensibilidade dos precos dos titulos. Soto (2004)
realiza uma andlise pormenorizada desses modelos e conclui que a diferenca
entre os métodos se restringe basicamente ap nimero de fatores e aformacomo
esses influenciam a curva de juros, reduzindo a imunizagdo a uma questéo de
dimensdo (onde cada dimensdo é equivalente a um fator) de duration a ser
alcancada.

Essetipo de metodol ogiarestringe aimunizagdo aum movimento particular da
curvadetaxade juros. Se aestruturaatermo futurafor diferente da prevista por
esse movimento, o porta-félio estard sujeito a perdas. Ademais, aimunizagdo de
umacarteiraachoques de dimensao superior aum estacondicionadaaexisténcia
da possibilidade de venda a descoberto de titul os.

Fong e Vasicek (1984) foram os primeiros a propor uma estratégia de
administracdo de risco para uma carteira exposta a choques arbitrarios da taxa
dejuros, sem a necessidade de se realizarem operacdes a descoberto. A hipétese
basi cado model o consiste nadivisio do risco detaxadejuros em dois componentes
basi cos: amagnitude da alteracéo sofrida pelaestruturaatermo e o tipo detitulo
(ou conjunto detitul os) exposto a essa modificacdo. O segundo termo representa
uma medida de risco de imunizagdo. A minimizagdo desse risco buscareduzir a
variabilidade do valor de um titulo em func&o de movimentos al eatorios dastaxas
dejuros.
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Ao testar a hipétese, Fong e Vasicek demonstram que o risco de imunizacéo

3(4;~ D)’ PV(CF)
pode ser descrito pela varidvel M2 = - - , onde D representa
2 PV(CF)

a duration do titulo (ou o horizonte de investimento), ti € o prazo do fluxo i e
PV (CF) é o valor presente do fluxoii.

Trata-se, portanto, de uma medida de dispersdo que tenderd a zero na medida
em gue a data de recebimento dos cupons se aproximar da duration da carteira.
De fato, M 2 seraigual a zero se a carteira for composta apenas por um titulo
sem cupom. A estratégiade gerenciamento conjunto de ativos e passivosconsistira,
portanto, em minimizar M 2 para uma dada duration do passivo. De acordo com
Fabozzi (2000), na imunizacdo de carteiras com multiplos horizontes de
investimento, o piso da dispersdo dos ativos ndo serd zero, mas sim o valor da
dispersdo do passivo.

Recentemente, Balbas e |bafiez (1998) propuseram uma nova medida para o
risco deimunizacdo. Os autoresintroduzem o conceito de condicéo deimunizagdo
fraca?. Esta é verificada na existéncia de pelo menos um titulo i no porta-félio
gue, em decorrénciade um choque k na estruturaatermo, seja capaz de produzir
um retorno maior ou igual ao retorno esperado.

Vi(k)
Pi
do choque k, Pi o preco do titulo i € R o retorno esperado. A condic&o pode ser
interpretada da seguinte forma: um investidor que tenhacertezadaocorrénciade

um determinado choque k ird comprar um titulo cujarentabilidade esperada ndo
serd comprometida pela alteracdo na curva de juros.

Assim, > R, onde Vi(K) representa o retorno do titulo i na ocorréncia

Suponha-se agora que exista um subconjunto de choques para os quais a
condic&o de imunizacéo fraca ndo se verifica. Nesse caso, 0 risco da estratégia
deimunizacdo pode ser calculado apartir das perdas ocasionadas pelaocorréncia
de tais chogues e a minimizacdo do risco de imunizag&o estara associada a
minimizacdo dessas perdas. Para tanto os autores sugerem a adocéo de uma

_ 34— D|PV(CF)
medidado risco deimunizagio N = - )

> PV(CF)

Embora os dois model os partam de uma mesma premissa, adaocorrénciade
choques arbitrarios sobre acurvade taxadejuros, acarteirade ativos € exposta
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adiferentes extensdes de choques, o que justificaa diferenca entre as medidas
de dispersdo apresentadas.

MODELAGEM NO MERCADO DE JuRrOS

A estruturaatermo dataxadejuros (ETTJ) édefinidapor Almeida (2001, p. 1)
como “o mapadue relaciona o termo de um empréstimo ataxade juros embutida
no mesma”. A andlise da eficaciados métodos de imunizagéo parte do pressuposto
de que € possivel modelar as variagfes futuras da ETTJ de forma crivel.

Um model o de estruturaatermo dataxade juros constitui-se em umadescricéo
probabilistica da sua evolugéo futura. A incerteza decorre do fato de que a
informag&o disponivel em determinado momento do tempo néo é suficiente para
descrever, de forma perfeita, a estrutura a termo futura. A andlise quantitativa
representada pel o model o serd, portanto, um espelho dessa incerteza.

A model agem deinstrumentos de rendafixapossui caracteristicas proprias que
adistinguem da modelagem de outros ativos financeiros. De acordo com Vieira
Neto (1999), essas idiossincrasias podem ser resumidas nos seguintes pontos.

a) Tendéncia de reversdo a média: as taxas de juros reais tendem a se mover
em direcdo auma media de longo prazo. Tal tendéncia encontrarespaldo na
teoriaecondmica, namedidaem que umapoliticamonetériarestritivatendea
se tornar neutra (ou expansionista) apds a ocorréncia do impacto negativo
desegjado sobre o nivel de produto e renda. De forma analoga, politicas
monetérias expansionistas tendem a ser seguidas por politicas neutras ou
restritivas.

b) Descricdo do processo estocastico da curva de juros em varios pontos e nao
somente em determinado prazo: ao contrario de outros ativos financeiros, 0s
titulos de renda fixa que realizam pagamentos intermedidrios (cupons) sao
afetados por taxas dejuros de prazos distintos que, normalmente, apresentam
valor também distinto.

¢) Multiplicidade devolatilidades. asvolatilidades nos diversos pontosdaestrutura
a termo (vértices) costumam diferir; e as correlacdes entre os diferentes
vértices de taxa de juros ndo sdo perfeitas, decrescendo na medida em que
aumenta a distancia entre eles.

O mercado brasileiro reproduz, de forma similar aos mercados internacionais,
essas mesmas caracteristicas. Entretanto, no que diz respeito areversdo amédia,
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deve-se salientar que, ao contrario dos paises de mercado financeiro desenvolvido,
cujas taxas de médio e longo prazo ndo sdo facilmente contaminadas pelos
problemas de curto prazo, no Brasil € praticamenteimpossivel identificar e medir
ataxa dejurosreal de equilibrio de longo prazo.

UMA PrROPOSTA DE TAXONOMIA

A construcéo de umataxonomiaobjetivaumamelhor compreensdo dasprincipais
caracteristicas dos model os que tentam descrever aestruturaatermo, distinguindo
e classificando-os em subcategorias. Cabe salientar que o exercicio se restringe
apenas aos seis modelos apresentados a seguir, embora 0 nimero de métodos
disponibilizados naliteratura sejainfinitamente superior.

Quadro 1: Taxonomia dos Modelos de Estrutura a Termo

Tipo de Modelo Fator Unico Multifatorial
. VASICEK (1977)
Equilibrio CIR (1985)
~ . HO-LEE (1986) HIM (1992)
Néo-Arbitragem HULL-WHITE (1990) DUFFIE-KAN (1996)

Fonte: adaptado de VieiraNeto (1999).

Basicamente, os model os de ETTJ se dividem em model os de equilibrio (Cox,
Ingersoll, & Ross, 1985; Vasicek, 1977) e de ndo-arbitragem (Duffie & Kan,
1996; Heath, Jarrow, & Morton, 1992; Ho & Lee, 1986; Hull & White, 1990).

Os modelos distinguem-se, ainda, pelo nimero de fatores associados as
ateracBes na ETTJ. Nos unifatoriais, toda a estrutura a termo é funcéo de uma
Unica varidvel ou fator, a taxa de juros de curto prazo. Essa € definida como a
taxa de desconto que se aplicaaum periodo infinitesimal em um dado ponto t do
tempo. Dai o fato de também ser chamada de taxainfinitesimal de curto prazo ou
taxa instantanea.

A associagdo aapenas umafonte deincertezando é demasiadamente restritiva.
Hull (2000) afirma que o método unifatorial implicatodas as taxas movendo-se
na mesma diregdo, mas ndo necessariamente na mesma intensidade. A estrutura
atermo nem sempre tem a mesma forma; amplo espectro de curvas de taxas de
juros pode ocorrer sob a perspectiva desse método.
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Nos model os de equilibrio, também conhecidos como endégenos, a curva de
jurosem dado tempo t é derivadaanaliticamente apartir dos parémetros definidos
e ndo ha garantia de que ela sera idéntica a curva de mercado efetivamente
observada. Em um artigo pioneiro, Vasicek (1977) explicitaas bases dos model os
deequilibrio unifatoriais, descrevendo o processo paraataxainstantaneadejuros
apartir da seguinte equacdo diferencial estocastica:

dr = a(b-r) dt + odz, @

onde a, b e o s0 constantes que descrevem ataxa de reversao amédia, amédia
e o0 desvio-padrdo, respectivamente, da taxa de juros de curto prazo e dz um
processo de Wiener basico, no qual ztem distribuicdo normal com média zero e
varianciat.

Intuitivamente, pode-se compreender 0 processo descrito por Vasicek como o
impacto sobre ataxadejuros de curto prazo decorrente davariagéo infinitesimal
do tempo e da variancia associada cdz. Sempre que r for maior que b, o termo
a(b - r) sera negativo, impactando negativamente a taxa de curto-prazo.
Analogamente, sempre que r for menor que b, o impacto serd positivo. Dessa
forma, temos um processo de reversdo a média.

O ponto fraco do método proposto por Vasicek decorre do fato de que o
model o pode gerar taxasreai s de curto prazo negativas, o que dificilmente ocorrera
na realidade. Nesse sentido, Cox et al. (1985) propdem um procedimento
alternativo, em que o processo para a taxa de juros instanténea € descrito por

dr=a(b—r)dt+c Jrdz. O componente representado pela raiz de r impede
gue as taxas de juro de curto prazo se tornem negativas.

O aspecto enddgeno do procedimento adotado nos métodos de equilibrio é
normal mente apresentado pelos analistas financeiros como o responsavel pela
maior utilizacdo dos modelos de ndo-arbitragem ou exdgenos. Nestes, 0
procedimento é calibrado de forma a gjustar aestruturaatermoinicial a curva
de juros efetivamente observada no mercado.

Pioneiro nalinhados model os de ndo-arbitragem, o método de Ho e L ee (1986)
transforma a curva de juros prevalecente no mercado em um input do processo.
Nesse sentido, 0 model o consubstancia-se no primeiro método coerente com 0s
principios dando-arbitragem. A versdo continuado processo paraataxadejuros
de curto prazo passa a ser descrito por:

_00@)
Y

dr dt +odz ¥
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onde 6 (t) é uma fun¢do determinista escolhida de forma a possibilitar que o
modelo seja capaz de gerar, na data inicial, uma estrutura a termo idéntica a
observada no mercado. Em contrapartida, o procedimento proposto por Ho e
L ee desconsidera uma eventual tendéncia de reversdo a média da taxa de juros
de curto prazo.

Hull e White (1990) exploram essadeficiénciado modelo deHo e L eg, propondo
uma extensao do model o de Vasicek:

0(7)

dr = a(—=—r)dt +odz €)
a

. .ot
Portanto, a taxa de juros de curto prazo tende a média L) a uma taxa a. No
a

modelo de Hull e White, diferentemente do proposto por Ho e Lee, a andlise
contempla um espectro mais amplo de volatilidade, ja que esta é afetada
concomitantemente pela constante de reversio a média a e pelo desvio-
padrio o .

Atualmente, existe uma tendéncia em se estender a andlise da estrutura a
termo por meio da utilizacdo de modelos multifatoriais. Heath et al. (1992),
Duffie e Kan (1996) e vérios outros autores tém buscado incrementar a
precisdo dos modelos propostos por meio da inser¢céo de novos fatores de
incerteza.

Essa multiplicidade de dimensdes sera tanto mais eficiente quanto menor a
correlacdo entre as variancias observadas em pontos distintos da estrutura a
termo. Os modelos multifatoriais estdo normalmente associados a uma
implementagdo mais lenta e dispendiosa e, portanto, o analista deve examinar
criteriosamente o custo-beneficio existente, especialmente no caso de as taxas
apresentarem alto grau de correlagéo.

Dadaataxonomiae as caracteristi cas basi cas dos model os descritos, o gestor
de recursos poderiaindagar se realmente existe um método que deva ser eleito
como 0 mais apropriado para o exame do comportamento futuro das taxas de
juros. Varios critérios podem ser identificados como necessarios a um modelo
deestruturaatermo. A principio, o método deveter significado econdmico, ser
implementével e aproximar de forma bastante precisa 0s pregos observados no
momento da andlise. Ocorre que ndo apenas um, mas varios model os citados
preenchem esses requisitos basicos e, portanto, sdo elegiveis.

Apesar de toda a evolucdo da teoria financeira sobre o assunto, ndo ha
garantia de que o processo estocastico escolhido sera capaz de predizer, de
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forma precisa, os movimentos futuros da estruturaatermo. Portanto, aescolha
recaira sobre aquel e procedimento passivel deimplementacao que, na opini&o
do analista financeiro, melhor se adaptar aos movimentos futuros mais
provaveis. Para efeito deste artigo, o modelo escolhido para a simulagdo da
estrutura a termo foi o proposto por Ho e Lee (1986). Além da simples
implementacdo, o modelo é condizente com a realidade de mercado e,
conforme salientado anteriormente, negligencia o processo de reverséo a
média. Assim, ndo ha necessidade de se trabal har com o conceito de taxa de
juros real de equilibrio de longo prazo, dada a dificuldade no cémputo
desse dado para o mercado brasileiro.

O VaLor M Risco

Em sua forma geral, o valor em risco (VaR) mede o risco de mercado — a
forma como mudangas nos pregos dos ativos financeiros afetam o valor das
posicBes em aberto de uma carteira de investimentos, em determinado horizonte
de tempo, para dado nivel de confianca. O VaR representa uma tentativa de
prover os gestores de risco de um valor especifico que sumarie a perda maxima
associada a uma carteira. No caso especifico de instrumentos de renda fixa, o
VaR calculado serd uma estimativa do risco de taxa de juros.

Basicamente, existem trés formas para se calcular o VaR.

a) Método analitico: dada a hipétese de que os retornos sgjam normais e
independente e identicamente distribuidos, pode-se computar o valor de
mercado de uma carteira (e, por conseguinte, o VaR) como funcéo linear de
seus parametros. média, variancias e correlaces. Nesse caso, 0 valor de
risco é representado pelo limite inferior do intervalo de confianca para o
retorno da carteira. Assim, por exemplo, para o nivel de significanciade 5%,
0 VaR serd igual ao retorno médio menos 1,65 vezes o desvio-padréo da
carteira.

b) Meétodo de simulagao histérica: apartir dadistribuicdo amostral dosretornos
nos ultimos x dias, calcula-se o percentil correspondente ao nivel de
significancia desgjado. Apesar do nome, ndo ha simulagéo envolvida, sendo
utilizada apenas a distribui¢go empirica dos retornos passados da carteirade
ativos.

¢) VaR obtido viasimulagdo: apartir de processos estocésticos que delineiem
a movimentacdo das variaveis financeiras associadas a carteira, séo
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simuladas trajetérias de prego para todos os ativos integrantes do porta-
falio, gerando umadistribuicéo de retornos que sera utilizada parao computo
do VaR.

Os trés métodos apresentam vantagens e desvantagens examinadas
detalhadamente em Jorion (1998). Para efeito desse artigo, o VaR foi calculado a
partir de umasimulagao, utilizando-se 0 seguinte procedi mento:

1) Utilizando-se o modelo de Ho e Lee (1986), foi obtidaumasérie de taxas de
curto prazo, denotando a evolugdo futura das taxas de juros.

2) De posse dessas taxas foi possivel calcular uma série de provaveis valores
presentes, tanto dos ativos quanto do passivo do fundo de penséo.

3) Criou-se uma nova série composta pela diferenca entre os valores

presentes e, dado o nivel de confianga preestabelecido (99%), cal culou-
se 0 VaR.

CONSTRUINDO CARTEIRAS IMUNIZADAS

Suponha que para a obtencao das carteiras imunizadas, estejam disponiveis 0s
seguintesinstrumentosfinanceirosindexados ao indice geral de pregosdo mercado
(IGP-M) em 03/11/2003:

Tabela 1: Caracteristicas dos Titulos Publicos e Privados

Titulo Vencimento Preco (em R$) Duration (em dias)
NTN-C 1/7/2005 1.537,36 399,94
NTN-C 1/4/2008 1.413,96 986,51

Debénture SABESP 1/3/2007 14.431,29 489,33
Debénture COPEL 1/3/2007 14.581,90 678,69

Fonte: Andima e Bovespa.

Suponha, ainda, que determinado fundo de pensdo possuaum passivo (indexado
a0 |GP-M) com as caracteristicas descritas na Tabela 2:
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Tabela 2: Caracteristicas do Passivo

Data Pagamentos (valores em R$)

1/11/2004 70.000.000,00

1/11/2005 70.000.000,00

1/11/2006 70.000.000,00

1/11/2007 70.000.000,00

1/11/2008 70.000.000,00

Valor Presente em 03/11/2003 270.254.947,03
Duration (em dias) 715,77
Dispersdo N (em dias) 309,36

Dispersao M? (em dias?) 127.078,92

Fonte: elaboragdo dos autores.

A construcdo das carteiras pressupde que haverd total liquidez para os
instrumentos utilizados, ou seja, ostitulos poder&o ser adquiridos no mercado
secundério pelos precos descritos na Tabela 1. Cabe salientar que foram
desconsiderados os custos de transacéo envolvidos, além dos impostos
incidentes sobre as operacdes. A diferenca no risco de crédito dos titulos
publicos e privados esta refletida nas taxas de desconto distintas utilizadas
para cOmputo dos precos.

Como existe uma infinidade de combinagdes desses titulos que viabilizaria a
imunizagdo, € necessario realizar uma otimiza¢do. Para uma dada funcgao

objetivo — que estard relacionada a medida de risco M 20uN, tem-se um
problema tipico de programacdo matemadtica, que buscard minimizar a funcio
objetivo, dada uma série de restricdes. As varidveis de decisdo sdo
representadas por X1 (percentual de NTN-C com vencimento em 01/07/2005),
X2 (percentual de NTN-C com vencimento em 01/04/2008), x3 (percentual
de debénture Sabesp com vencimento em 01/03/2007) e x4 (percentual de
debénture Copel com vencimento em 01/03/2007).

Algebricamente, o problema de programacdo linear pode ser descrito da
seguinte forma:
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S(;-D?PV(CF)  |i—DIPV(CF)

MINIMIZAR ~— ou n
Y. PV(CF,) > PV(CF))
i i
SUIJEITO A
Ds=Dp 4);
n n (5);
Y. PV(CF)x; =% PV(CFp)
i,j P
Xitxotx3txs =1 (6);
x350,2; x4, <0,2 (8).

A fung¢do objetivo depende da escolha da medida de risco de imunizagdo,

se M 2 oulN . As restricdes (4) e (5) obrigam que a duration e o valor presente
do ativo sejam iguais a do passivo, respectivamente. A restricdo (6) busca
garantir que o somatdrio dos percentuais dos titulos em carteira seja igual a
100%. A restricdo (7) impossibilita a realizacdo de venda a descoberto de
qualquer um dos titulos que integra a carteira. Finalmente, a restricdo (8)
limita o percentual de aplicacdo em debéntures de emissdo de companhia
aberta a 20% do total da carteira (resolucdo CMN n°3121/2003).

Adotada essa sistematica, tém-se as seguintes carteiras 6timas em 01/11/2003:

Tabela 3: Carteira Imunizada N

Descri¢ao Vencimento % da Carteira Valor de Mercado (R$)
NTN-C 1/7/2005 18,85 50.947.940,19
NTN-C 1/4/2008 41,42 111.942.276,14

Debénture SABESP 1/3/2007 20,00 54.050.980,33
Debénture COPEL 1/3/2007 19,73 53.313.750,37
Total 100,00 270.254.947,03

Fonte: elaboragdo dos autores.
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Tabela 4: Carteira imunizada M 2

Descrigao Vencimento % da Carteira Valor de Mercado (R$)
NTN-C 1/7/2005 31,56 85.299.762,49
NTN-C 1/4/2008 50,25 135.809.790,65

Debénture SABESP 1/3/2007 15,64 42.281.891,67
Debénture COPEL 1/3/2007 2,55 6.863.502,21
Total 100,00 270.254.947,03

Fonte: elaboragdo dos autores.

MENSURANDO A EFICIENCIA DE UMA CARTEIRA IMUNIZADA

Formatadas as carteiras imunizadas, deve-se testar a sua eficiéncia nareducéo
dos riscos associados as taxas de juros. A questdo do VaR da diferenca entre
ativos e passivos adquire especia importanciaapartir dapublicagdo daResolucéo
MPS/CGPC n° 6, de 30 de outubro de 2003, que regulamenta a portabilidade.

De acordo com a resolugéo,

entende-se por portabilidade o instituto que faculta ao participante transferir os
recursosfinanceiros correspondentes ao seu direito acumulado paraoutro plano
de beneficios de caréter previdenciario operado por entidade de previdéncia
complementar ou sociedade seguradora autorizada a operar o referido plano.

O direito acumulado para fins de portabilidade ira impor as fundacdes uma
gestdo de risco ainda mais eficiente, sob pena de elas mesmas incorrerem em
grandes perdas financeiras, por ocasido do eventual exercicio da portabilidade
por parte dos integrantes do plano.

Conforme descrito anteriormente, 0 VaR seraobtido apartir de umasimulacao.
A distribuicdo dos cenérios se baseia no model o estocastico de Ho e Lee (1986)
e pode ser verificada no apéndice 1®. Definidos os cenérios para as taxas de
juros, pode-se calcular os pregos para todos os ativos integrantes da carteira,
gerando uma distribui¢do de retornos que sera utilizada para o computo do VaR.
A estruturaatermoinicial érepresentada pelastaxas de mercado paraos contratos
a termo para troca de rentabilidade (Svap DI x IGP-M) em 03/11/2003. A
diferenca entre a taxa de desconto do titulo publico e do titulo privado (spread)
foi fixada em 4,02% a.a para todos os vértices, taxa idéntica a verificada nas
negociacdes efetuadas no mercado secundario nessa data.
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Figura 2: Estrutura a Termo
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Fonte: Bolsa de Mercadorias e Futuros.

A Tabela 5 traz os resultados referentes as duas carteiras imunizadas e, ainda,
aumacarteiraobtidaapartir daimunizacdo tradicional, naqual apenasaduration
do ativo foi igualada a do passivo, negligenciando a questdo da dispersdo®. A
estratégia de imunizacao de Balbas e | bafiez (1998) se mostrou a mais eficiente;

Tabela 5: Valor em Risco

Estratégia VaR (99%)
Carteira imunizada N (986.100,13)
Carteira imunizada M? (1.429.935,66)
Imunizagdo Tradicional (1.529.855,45)

Fonte: elaboracéo dos autores.

Cabe salientar que estes resultados foram obtidos a partir da utilizacdo de uma
volatilidade de aproximadamente 2,0% a.a para as taxas de juros reais. Trata-se
de perspectiva otimista que contempla uma maior estabilidade para 0 mercado
brasileiro nos proximos anos. Entretanto, caso o0 gestor opte por um cenario mais
conservador, é bastante provavel que as carteiras imunizadas que minimizam a
dispersdo apresentem um desempenho ainda mais significativo em relacéo a
imunizacédo tradicional.
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CONCLUSAO

Até recentemente, o fluxo de pagamentos de parcela significativa dos fundos
de pensédo era inferior a0 montante recebido dos beneficiarios a titulo de
contribuicdo. Atualmente, a situacéo se inverteu na maioria das fundactes, e
estratégias como aimuni zagdo adquiremimportanciaespecia . Num futuro proximo,
épossivel quetaisestratégias venham adesempenhar papel aindamaisimportante,
umavez que aprevisibilidade do fluxo de saidas aumentara namesma proporgdo
do incremento do nimero de beneficios concedidos por tempo predeterminado.

Este estudo apresentou umaevidénciadireta de que o modelo que se utilizada
medidaderisco N foi 0 mais eficaz no gerenciamento do risco detaxadejurosde
um fundo de pensdo. N&o obstante, as duas alternativas que englobam a questéo
dadispersado obtiveram desempenho superior ao daimunizagdo tradicional, o que
comprovaaimportanciado risco de imunizacdo sobre o desempenho da carteira
€, por conseguinte, anecess dade deinclui-lo no gerenciamento deriscos associados
a carteiras de renda fixa.

A escolhado processo gerador das estruturas atermo e davol atili dade associada
influenciam o resultado final. Trata-se de umaopcéo do gestor, que deve fazé-lo
de modo a tentar retratar os cenérios futuros que, em sua opinido, tenham a
maior probabilidade de ocorréncia.

A estratégiadeimunizaggo viabiliza, ainda, agestdo ativados recursosrestantes
do fundo de forma néo necessariamente correlacionada ao perfil do passivo. O
percentual deativosaimunizar e osfatoresqueinfluenciam tal decisdo constituem
objeto de relevancia para analise futura.

Artigo recebido em 13.10.2004. Aprovado em 01.03.2005.

NoTAs

1 Uma versdo preliminar desse artigo foi apresentadano XXVIII ENANPAD, 2004.
2\\eak immunization condition, no original .

3 Uma arvore de taxa de juros consubstancia-se em uma representacdo aproximada do processo
estocastico em tempo discreto. Nesse sentido, utilizou-se o software DerivaGem, disponivel em
Hull (2000). Por simplificagdo, o exercicio contemplou apenas cinco passos. A probabilidade de
ocorréncia de cada uma dessas taxas € distinta, embora esse fato tenha sido desconsiderado na
andlise. Astaxasintermediarias foram obtidas por meio de umainterpolagéo linear.

4 Os instrumentos financeiros utilizados sdo os mesmos (Tabela 1), embora a composi¢éo da
carteirasgjaobviamentediferente.
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