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RES UMO

Os Fundos de Pensdo tém se tornado cada vez mais répresentativos no cendrio mundial. A sustentabilidade dessas'
1nst1tu1(;oes exige um eficiente processo de gerenc1amento de suas carteiras de investimento. Ao mesmo.tempo, as
negociacoes com contratos futuros agropécuarios vém se consolidando no Brasil e surgem como uma alternativa
-para investidores que queiram diversificar suas carteiras. O objetivo deste trabalho foi avaliar a viabilidade da
utilizacdo de derivativos agropecudrios como forma de minimizacao de riscos em carteiras de investimentos de
Fundos de Pensdo no. Brasil, dentro dos limites legais aos quais essas entidades estdo sujeitas, tomando como
referéncia o perfil médio dessas instituiges no pais com relagio a alocagio de seus investimentos. Para isso,
avaliou-se o desempenho de cartéiras sem e com 1% de seus investimentos em' derivativos agropecudrios. As
analises de risco foram feitas através do modelo Value-at-risk (VaR), utilizando modelos de variancia condicional
para a extragdo da série didria de volatilidades. Os retornos. foram ponderados pelo risco, através do Indice de
Sharpe Adaptado (ISA). Os resultados mostraram que, dentro dos parametros estabelecidos para cada modalidade
de investimento, a introdu¢do de contratos futuros agropecudrios foi benéfica, reduzindo o risco mais que
proporcionalmente ao retorno. O trabalho torna-se mais significativo 2 medida-que se analisam os montantes
financeiros envolvidos. Considerando, por exemplo, que os Fundos de Pensao invistam, de forma geral, 1% de
seus ativos, seriam injetados, no mercado futuro de commodities agropecudrias, mais de R$ 2 bilh()es, valor que
representa, dentro da movimentacao financeira de 2004, aprox1madamente 10% de todos 0s recursos investidos.
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ABSTRACT

Pension Funds have become increasingly representative internationally and nationally. These institutions present an
efficient administration of their investment portfolios. At the same time, the negotiations with agricultiral future
contracts are increasingly consolidated in Brazil as an alternative for investors wantmg to dlverszfy their portfolios. This
work aimed to evaluate the viability of using agricultural derivatives as a form of minimizing the risks of investment
portfolios of Pension Funds in Brazil, within the legal limits those entities are submitted to, based on these institutions’
profile in relation to the allocation of their investments in the country. Thus, the performance of portfolios without
and with 1% agricultural derivatives was assessed. The risk analyses were accomplished through the model Value-at-
risk (VaR), using conditional variance models (Family GARCH) for the extraction of the daily series of volatilities.
The returns were risk - weighted by the Adapted Sharpe Index (ASI). The results showed that, within the established
parameters for each investment modality, the introduction of agricultural future contracts was beneficial for all the
proposed profiles, reducing the risk more than proportionally to the return. The work becomes more significant as the
financial figures involved are analyzed. Assuming, for instance, that the Pension Funds invest, overall, 1% of their
assets, it is expected that over R$ 2 billion would be injected into the future market of agricultural commodities, a value
representing approximately 10% of all invested resources in financial movements for.2004. ‘
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1 INTRODUCAO

Os Fundos de Pensdo tém se tornado cada vez mais
representativos na atual conjuntura brasileira, tanto como
fonte de beneficio para seus participantes como para a
economia, por serem importantes canalizadores da pou-
panca para investimentos e seguranca dos aposentados na
manutencao do bem-estar futuro. O crescimento do patri-
monio administrado por esses fundos, atingiu em julho de
2004, o valor de R$ 256 bilhdes no Brasil, segundo a As-
sociacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Privada — ABRAPP (2004a).

Nesse sentido, surge a necessidade de mecanismos que
auxiliem na conducao da politica de investimentos dessas
instituicdes, para que, cada vez mais, seu papel possa ser
cumprido de forma satisfatéria. O processo de gerencia-
mento das carteiras de investimento dos Fundos de Pensdo
¢ parte fundamental da busca pela eficacia organizacional.

Segundo Paula (2001), o gerenciamento do risco de
mercado mostra-se como uma acao de extrema relevancia
na gestao dos recursos das entidades de previdéncia priva-
da. Para Pereira Filho (2002), a exigéncia de gestdo quali-
ficada dos Fundos de Pensao é ampliada pela importancia
vital que os recursos representam para seus participantes,
que, por longo tempo, anseiam pelo recebimento de suas
rendas de aposentadoria. Para atender a esses objetivos,
os Fundos de Pensao devem almejar a eficiéncia de seus
investimentos, diminuindo riscos e buscando os maiores
retornos de suas carteiras; a0 mesmo tempo, necessitam
se adequar as normas vigentes em seus estatutos e na le-
gislacao, que estabelecem, entre outras coisas, limites para
alocacdo de recursos nas diversas modalidades de investi-
mento (Renda Fixa, Renda Variavel, Iméveis etc.).

De acordo com a Teoria do Portfolio de Markowitz
(1952), a composicdo de carteiras de investimentos, com-
binando ativos que apresentam correlacdo inferior a um
entre seus retornos individuais, torna possivel reduzir o
risco sem prejudicar o retorno esperado da mesma. Se-
gundo Mattos (2000), agdes e derivativos agropecuarios
possuem essa propriedade. Greer, citado por Silva (1998),
afirma que, historicamente, os beneficios em investir em
commodities para uma carteira tém mostrado reducdo da
volatilidade e, muitas vezes, aumento do retorno ao mes-
mo tempo.

Segundo Pereira Filho (2002), os derivativos mostram-
se como forte instrumento na gestao integrada de riscos;
0 seU Uso para a protecdo de carteiras de acdes pode apre-
sentar vantagem comparativa na avaliacio de desempe-
nho, proporcionando maior estabilidade ao retorno espe-
rado para o plano, ao mesmo tempo em que reduz o risco
proveniente do mercado acionario.

Em especial, vale ressaltar o desenvolvimento de deri-
vativos agropecuarios no Brasil, que conta com diversas

commodities negociadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F).

De acordo com Fontes et al. (2004), o aumento do
conhecimento e, conseqiientemente, do interesse dos
investidores no mercado derivativo agropecuario vai
ocasionar uma melhor aceitacdo e distribuicdo dos ris-
cos, criando um ambiente mais confidvel de investimen-
to, gerando todo um processo positivo de incremento
de negociagbes e atraindo, assim, novos agentes para
esse mercado.

Considerando que, em geral, a utilizacdo desse instru-
mento de diversificacdo com futuros agropecuarios nao é
comum nas instituicoes de Previdéncia Privada brasileiras
e que o contrario poderia gerar beneficios tanto para essas
instituicdes como para o processo de comercializagdo por
meio da BM&F, torna-se evidente a importancia de estu-
dos que busquem avaliar se a introducdo de derivativos
agropecuarios em carteiras de investimentos dos Fundos
de Pensao brasileiros gera efeitos positivos no que se refere
a minimizacdo dos riscos provenientes do mercado finan-
ceiro e a satisfacdo, concomitantemente, das expectativas
de retorno planejadas por esses fundos, meta atuarial, e
das normas, para alocacdo dos recursos, impostas pela le-
gislacdo.

Dessa forma, novas contribui¢bes podem ser dadas a
literatura ja existente na area, tanto no que se refere a es-
pecificidade dos Fundos de Pensao, que geram um carater
singular na composicao de suas carteiras, como no aspecto
metodoldgico, que visa a unir instrumentos modernos de
calculo de risco ao processo de diversificacio das carteiras
sugerido no estudo.

1.1 Objetivos

O principal objetivo consiste em avaliar a viabilidade da
utilizagdo de derivativos agropecuarios como forma de mi-
nimizagdo de riscos em carteiras de investimentos de Fun-
dos de Pensdo no Brasil, tomando como referéncia o perfil
médio dessas instituicbes no pais com relacdo a alocagdo
de seus investimentos. Especificamente pretende-se:

* Verificar os niveis de correlacdo entre os derivativos
agropecuarios e os demais ativos que fazem parte
das carteiras dos Fundos de Pensao no Brasil.

* Analisar o nivel de risco das carteiras de investi-
mento que combinem derivativos agropecuarios e
outros ativos utilizados em portfolios de Fundos de
Pensao no Brasil através do Valor em Risco (VaR).

* Verificar se a diversificacdo, levando em conta os
derivativos agropecuarios, eleva as relacdes de re-
torno/risco esperados para este estudo, de acordo a
Teoria do Portfolio de Markowitz.
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2 FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL

A histdria oficial dos Fundos de Pensao e da Previdén-
cia Complementar no pais comega no ano de 1977, com a
aprovagdo da Lei n°® 6.435, do dia 15 de julho, que regula
a criacdo de entidades que oferecam complemento a apo-
sentadoria oficial.

As Entidades Fechadas de Previdéncia Privada vém re-
cebendo grande impulso desde a sua criagdo; com a nova
regulamentacdo vigente, ou seja, o lancamento da figura
do instituidor, a regulamentacdo dos fundos multipatroci-
nados, entre outras, esse efeito deve aumentar. A evolucgdo
do nimero de Fundos de Pensdo autorizados a funcionar
no periodo de 1980 a 2002 no Brasil passou de menos de
100 para mais de 350 em pouco mais de 20 anos.

Desses Fundos de Pensdo autorizados, a maior parte,
hoje, ¢ patrocinada por empresas privadas nacionais, su-
perando o setor plbico. Apesar disso, a maior parte do pa-
triménio desses fundos esta ainda relacionada a empresas
publicas, cabendo a PREVI, PETROS e FUNCEF as primeiras
colocacgbes no ranking dos maiores investimentos.

Na Tabela 1 @, tem-se a relagdo dos 10 maiores Fundos
de Pensao do Brasil no ano de 2005, por investimento, além
de relacionar o nimero de participantes e de dependentes.
Dentre eles, a PREVI se sobressai com quase o triplo de
investimento do segundo colocado que ¢é a PETROS.

Conforme dados da Tabela 2 @, o patriménio dos Fundos
de Pensdo vem crescendo de forma sistematica desde 1994,
ultrapassando no final de 2005 a casa dos R$ 320 bilhdes.
Apesar de representar um volume expressivo de recursos,
esse valor ainda € incipiente quando comparado ao de ou-
tros paises, como os EUA, por exemplo, onde o patrimoénio
das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar atin-
giu, até 2002, aproximadamente US$ 7 trilhdes.

As Entidades Fechadas de Previdéncia Privada (EFPP),
ou simplesmente Fundos de Pensao, de acordo com Baima
(1998), sdo entidades de direito privado, sem fins lucra-
tivos, constituidas facultativamente pelas organizacoes e
seus funcionarios, com o objetivo de assegurar aos seus
participantes e beneficiarios protecdo nas dificuldades so-

Tabela 1 Ranking dos investimentos dos 10 maiores Fundo de Pensao no Brasil em 2005
Posicao Fundos de Pensao Investimentos Participantes Dependentes Assistidos
1 PREVI 82.947 83.291 247.674 77.796
2 PETROS 28.607 40.383 167.839 52.675
3 FUNCEF 21.154 52.050 174.579 22.962
4 FUNDACAO CESP 10.667 19.014 79.695 28.647
5 SISTEL 7.498 6.813 62.228 27.141
6 VALIA 7.162 33.873 125.053 20.071
7 CENTRUS 6.810 100 1.792 1.723
8 ITAUBANCO 6.741 31.350 6.735 6.986
9 FORLUZ 4912 10.456 43.622 11.617
10 REAL GRANDEZA 3.892 4.353 22.485 7.107
Fonte: ABRAPR 2006
Tabela 2 Evolugao dos Ativos dos Fundos de Pensao no Brasil no periodo de 1994 a 2005
Ano Ativos (R$ milhdes)
1994 72.742
1995 74.815
1996 86.629
1997 101.033
1998 101.129
1999 125.995
2000 144.025
2001 171.152
2002 189.280
2003 240.139
2004 280.517
dez/05 320.200

Fonte: ABRAPR, 2006
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ciais e na velhice, por meio de beneficios que sdo custea-
dos pela patrocinadora — no caso, a prépria organizagao
— e pelos seus participantes, os seus funcionarios. Em de-
corréncia do aciimulo de capital, os Fundos de Pensao fun-
cionam também como importantes investidores nos mais
diversos ramos da economia, sendo, assim, importantes
agentes para o desenvolvimento econémico do pais.

O que vem ocorrendo com freqiiéncia é a unido de varias
organizacgOes para a criagdo de seus fundos de pensao. Es-
ses sdo os Fundos Multipatrocinados, ou seja, apenas uma
entidade fechada de previdéncia complementar € financiada
por duas ou mais empresas e seus respectivos funciona-
rios. Esse é um importante mecanismo utilizado para que
as menores organizacdes possam também oferecer aos seus
participantes um plano complementar de aposentadoria, o
que seria inviavel se elas fossem vistas isoladamente. Hoje,
significativa parcela dos fundos de pensao é constituida pe-
los fundos multipatrocinados, situacdo regulamentada pela
Lei Complementar n® 109 de 2001.

O sistema utilizado é o de capitalizacdo, no qual a
organizacao e o funcionario contribuem com percentuais
predeterminados para uma conta individual, na qual ocorre
a acumulacdo e investimento desse montante, cujo retor-
no sera, no futuro, a garantia da aposentadoria.

Os Planos podem ser de dois tipos: Beneficio Definido
(BD) que oferece aos participantes uma aposentadoria cujo
valor final é previamente estabelecido e deve ser cumprido
independentemente de as principais variaveis, como renta-
bilidade e tempo de contribuicdo, ter ocorrido conforme o
planejado ou ndo. Para isso, é necessaria a utilizacdo de cal-
culos atuariais para se chegar ao valor das contribuigoes.

Como se trata de hipdteses e probabilidades, as orga-
nizacoes patrocinadoras assumem todo o risco em caso de
variaces nao previstas, ou seja, no caso de o retorno do
investimento ser abaixo do esperado ou ocorrerem varia-
cOes nas taxas de juros, nos salarios etc., a patrocinadora
cobre a diferenca até atingir o valor do beneficio estabele-
cido inicialmente.

Os Planos de Contribuicdo Definida (CD), ao contrario,
buscam predeterminar os valores da contribuicdo dos par-
ticipantes e da patrocinadora, ou seja, o beneficio nao se-
ria previamente determinado, mas corresponderia ao valor
acumulado durante todo o periodo de contribuicdo. Isso
significa que os riscos para a organizacdo patrocinadora
seriam diminuidos, pois variacbes na rentabilidade, taxa de
juros e outros afetariam diretamente o valor dos beneficios
dos aposentados, assumindo estes, assim, os riscos do
plano. E claro que, no caso de investimentos bem suce-
didos, o acréscimo ao beneficio também seria incorporado
ao valor pago ao aposentado. Alguns Fundos de Pensao
oferecem os dois tipos de plano e deixam a critério do fun-
cionario a opcao por aquele ao qual se vinculara.

Como se trata de valores elevados, os investimentos
das arrecadacdes dos fundos sdo controlados e limitados
para a seguranca do beneficidrio. Esses limites, no Brasil,
sdo ditados pelo Ministério da Previdéncia e Assisténcia
Social (MPAS) e pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)

e visam ndo sé diminuir os riscos de investimentos, mas,
também, direcionar, de certa forma, a alocacdo de recursos
segundo os interesses do Governo, proporcionando assim,
diversificacdo de investimentos e, conseqlientemente, de
riscos e rentabilidade. Os limites maximos exigidos atual-
mente podem ser observados de forma completa no texto
da Resolugdo CMN n° 3.121 de 25/09/2003.

Segundo Fortuna (1997), os investimentos em Renda
Fixa (podem atingir até 100% da carteira) e correspondem
aos seguintes tipos: Titulos Publicos Estaduais e Municipais;
depositos a prazo fixo com ou sem emissao de certificado;
debéntures ndo conversiveis, de emissao publica; letras de
cambio de aceite de instituicdes financeiras; cédulas hipote-
carias; notas promissorias comerciais (de emissao publica),
letras imobiliarias e hipotecarias, cotas de FIF e FAC voltados
para Renda Fixa; dep6sitos em conta de poupanca; ouro fisi-
co; entre outros. Os Titulos Piblicos representam titulos de
responsabilidade do Tesouro Nacional e do Banco Central e
créditos securitizados do Tesouro.

Os investimentos em Renda Variavel também possuem
limites estabelecidos por lei, de acordo com os niveis de
risco e a condicdo das companhias cedentes e dizem res-
peito a acbes de companhias abertas; debéntures conversi-
veis, de emissdo publica; bénus de subscricdo de acoes de
companhias abertas; certificados de depdsitos de acoes de
companhias com sede nos paises integrantes do Mercosul;
cotas de Fundos de Investimentos em acbes autorizados
pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios); cotas de FIF
e FAC voltados para Renda Variavel; acoes de companhias
fechadas adquiridas dentro do Programa Nacional de De-
sestatizacdo (PND), além de operacdes com derivativos de
renda variavel. Os investimentos em acoes de uma mesma
empresa se limitam a 5% do total de reservas técnicas,
podendo chegar a 10% no caso de participacdo maior ou
igual a 3% do IBOVESPA, IBX ou FGV-1005, e ndo podem
representar mais que 20% do seu capital votante ou total.

Os investimentos no setor imobiliario podem ser em
imdveis para uso préprio, imdveis comerciais, investimen-
tos em shopping center, terrenos e outros investimentos
autorizados pelo Conselho de Gestao da Previdéncia Com-
plementar.

Torna-se importante salientar que, em paises cujo de-
senvolvimento dos Fundos de Pensao ja atingiu um patamar
mais elevado, ndo existem limites para os investimentos.
Estes sdo regidos pelas leis de mercado e pela necessidade
de escolher as aplicaces que mais se ajustem a realidade
de seus participantes.

Concomitantemente, a nova Legislacdo da Previdéncia
cria meios para maior seguranca dos participantes, através
de mecanismos para informar, periodicamente, a situagdo
dos investimentos e o saldo das contas aos participantes.

Além disso, atualmente, vem acontecendo aumento da
participagdo dos funcionarios nas decisdes sobre o inves-
timento dos fundos, ou seja, eles podem escolher moda-
lidades de carteira, desde as mais seguras até aquelas que
teriam, em principio, um maior risco. Por exemplo, o Fundo
de Pensao da Brahma permite que o trabalhador escolha
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o perfil de seus investimentos. Os participantes podem
optar por um perfil conservador, no qual 100% dos inves-
timentos sdo em renda fixa; moderado, em que até 15%
das aplicacoes sdo em renda variavel; ou agressivo, cujos
investimentos alcangam 25% para agdes (Renda Variavel).
Em outros paises, essa opcdo é bem difundida, chegando
a permitir que os beneficiarios opinem até sobre os papéis
que comporao a carteira.

A maior parte dos investimentos dos Fundos de Pensao
do Brasil vem sendo continuamente aplicada em Fundos de
Renda Fixa e Agdes (Renda Variavel): 46% e 20%, respec-
tivamente. A Tabela 3 @ denota esse fato, apresentando o
volume de recursos e percentual por tipo de aplicacdo no
periodo de dezembro de 2003 a dezembro de 2005, expli-
citando quais as preferéncias das entidades na escolha de
sua carteira de aplicacdo.

Pode-se observar que ndao ha mudangas significativas
na composicdo dos tipos de investimentos, essa compo-
sicdo é praticamente estavel nesse periodo. Note-se que,
em cada um dos anos nesse periodo, os Ativos de Renda
Fixa, quando agrupados, atingem aproximadamente 60%
do total de investimentos, enquanto os de Renda Variavel
(Acoes e Fundos de Investimento em Renda Variavel) atin-
gem cerca de 30% do total, percentual esse bem abaixo do
limite maximo de 50%, o que denota certo conservado-
rismo. Por sua vez, os investimentos em Titulos Publicos
(Renda Fixa) também sdo bem representativos, ultrapas-
sando os R$ 27 bilhdes em 2003 para proximo de 36 bi-
Ihdes em 2005, mostrando a importancia do setor no que
se refere ao financiamento publico.

Tabela 3 Carteira consolidada por tipo de aplicacao dos

Fundos de Penséo brasileiros, no periodo de dez/03 a dez/05
Discriminacao Dez/03 % Dez/04 % Dez/05 %
Acbes 40.968 18,9 51.188 20,0 59.975 20,3
Imoveis 11.601 5,4 11.565 4,5 11.836 4,0
Depositos a prazo 2.69 1,2 2.284 0,9 3.34 1,1
Fundos de Investimentos - RF 96.343 44,6 119.101 46,6 137.098 46,4
Fundos de Investimentos - RV 21.536 10,0 25.908 10,1 30.772 10,4
Empréstimos a participantes 3.992 1,8 4.883 1.9 5.65 1,9
Financiamento imobilidrio 3.365 1.6 3.015 1,2 2.483 0,8
Debéntures 3.707 1.7 3.467 1,4 3.428 1,2
Titulos publicos 27.419 12,7 29.871 11,7 35.818 12,1
Outros 4.492 2,1 4.429 1,7 4.777 1,6
Oper. ¢/ patrocinadoras 77 0,0 78 0,0 72 0,0
Total 216.19 255.789 295.249

Fonte: ABRAPP, 2006

3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 Risco e incerteza sob
o aspecto microeconémico

A Teoria Microeconémica Neoclassica postula o con-
sumidor como um agente maximizador de satisfagdo,
dada sua restricdo de renda. Nesse sentido, a funcio de
utilidade é o ponto de partida inicial de toda a analise
do comportamento de consumo do individuo. Trata-se de
um indicador da satisfacdo do consumidor racional (LEF-
TWICH, 1994).

Por outro lado, Varian (2003) aborda o tema sob o as-
pecto da incerteza. Nesse caso, o desejo de consumo nao
¢ perene; pelo contrario, muitas vezes ele se torna transi-
tério. Acontece que o individuo avalia o consumo em um
determinado estado, em que existe um “plano de consumo
contingente” (estado 1). Entretanto, em outro momento, o
desejo pode simplesmente deixar de existir (estado 2). As-
sim, a fungdo de utilidade passa a ser o que o autor definiu

como “funcdo de utilidade esperada”. A utilidade esperada
¢ apresentada conforme a seguinte equacao:

u(c, ¢, m, ) =7 v(c,)+ m,v(c,)
em que u ¢ a utilidade esperada; ¢, e c,, 0s consumos nos
estados 1 e 2; 7, e 7, as probabilidades de consumo nos
estados 1 e 2 ev(c,) e v(c,), as fungbes de consumo nos
estados 1 e 2, respectivamente.

Por sua vez, Silva (2003) observa que, quando se ana-
lisa uma possibilidade de investimento, seja em produgdo
ou formacéo de portfolio de ativos financeiros juros-renta-
veis, nao é valida a tomada de decisdao em um processo de
simples escolha, devido as circunstancias da incerteza.

Assim, surge o conceito de risco como medida dos pos-
siveis eventos incertos. Ao contrario da incerteza, a medi-
cao de risco € objetiva e utiliza ferramentas probabilisticas
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e estatisticas (VARIAN, 2003). Define-se, entdo, que a
avaliacdo da situacdo de risco parte da pressuposicao de
um amplo conhecimento de valores observados flutuando
em volta de um valor médio central entre determinados
limites calculados (PAULA, 2001).

Dessa forma, o calculo de riscos é uma maneira obje-
tiva de lidar com incertezas subjetivas ou incertezas de-
correntes de eventos desconhecidos, formando, assim, o
conceito de expectativas, que influenciam diretamente as
decisdes de investimento. Nesse caso, a funcao de utilida-
de esperada define o grau de aceitacdo ou aversdo ao risco
(VARIAN, 2003).

Para Samuelson e Nordhaus (1993), quando ocorre
aversdo ao risco, a utilidade esperada do individuo é con-
cava em relacdo a origem e, por outro lado, o individuo
propenso ao risco tem sua funcdo de utilidade esperada
convexa. A Figura 1 @ retrata essas condicoes.

Note-se, na Figura 1 (a), que, em condicdes de incer-
teza, a utilidade do valor da riqueza no nivel u? é maior
que a utilidade esperada da riqueza (u®), isto €, o individuo
prefere ter o valor da riqueza a arriscar. O contrario pode
ser observado na Figura 1 (b), quando u¢ > u2, denotando
maior aceitacao ao risco.

3.2 Risco e teoria do portfolio

Para Assaf Neto (2003), toda vez que a situagdo de
incerteza possa ser quantificada por meio de uma distri-
buicdo de probabilidades dos resultados previstos, diz-se
que a decisdo esta sendo tomada sob uma situagdo de
risco. Na visdo de Brigham (1999) e Brito (2003), quanto
mais estreita a distribuicdo de probabilidades dos retornos
futuros esperados, menor sera o risco de um dado inves-
timento.

Segundo Tosta de Sa (1999), risco é um conceito “mul-
tidimensional” que cobre quatro grandes grupos: risco de
mercado, risco de liquidez, risco operacional e risco de
crédito. Desses, o risco de mercado é 0 que se associa a
volatilidade dos precos dos titulos negociados e de cor-

Utilidade
A

>

Riqueza

r r? r
(a) aversao ao risco

relacdes entre os movimentos desses. Para Duarte Junior
(2001), o risco de mercado depende do comportamento
do preco do ativo diante das condicdes de mercado; para
entender e medir possiveis perdas causadas por flutuagoes
do mercado, ¢ importante identificar e quantificar o mais
corretamente possivel as volatilidades e correlacdes dos fa-
tores que impactam na dindmica do prego do ativo.

Gitman (1997) afirma que risco é a possibilidade de ob-
ter prejuizo financeiro. No mesmo sentido, Jorion (1998)
acrescenta que o risco pode ser definido como a incerteza
em relacdo a resultados, sendo mais bem compreendido
em termos de probabilidade. Assim, um modo de medir
a escolha sob incerteza é a utilizacdo de distribuicoes de
probabilidades, mais especificamente o modelo de média,
varidncia e desvio-padrao.

Hull (1996) afirma que os riscos de um investimento
¢ o somatoério de dois tipos de risco: o sistematico (ou
nao-diversificavel) e o ndo-sistematico (ou diversificavel).
Segundo Ross et al. (1998), um risco sistematico é aquele
que influencia grande nimero de ativos, em grau maior ou
menor. Um risco ndo-sistematico é o que afeta um Unico
ativo ou um pequeno ndmero de ativos. Como se trata,
entao, de um risco especifico, ele pode ser minimizado pela
diversificacao da carteira.

O principio da diversificacdo, de acordo com Ross et al.
(1998), mostra que a distribuicao de aplicacdes por muitos
ativos eliminara parte do risco de investimento, ou seja,
aquela parte que se refere ao risco nao-sistematico pode
ser minimizada com a utilizacdo de ativos que se corre-
lacionam de forma inversa, indicando que a diversificagdo
é, entdo, importante instrumento para a administracao de
carteiras de investimento.

A moderna teoria de carteiras foi desenvolvida inicial-
mente por Markowitz (1952), com a publicagdo do artigo
“Selecdo de Carteiras”. Para Baima (1998), a grande ino-
vacdo desse artigo consistiu em relacionar o retorno, dado
pelo retorno esperado, e o risco, medido pelo desvio-pa-
drdo, de cada carteira de titulos, considerando um infinito

Utilidade
A

u? /

ue

UZ

u' _4/
: >
r r P Riqueza

(b) propensao ao risco

Fonte: Adaptado de Varian (2003).

Figura 1

Funcao de utilidade esperada, indicando condicoes de aversao e de propensao ao risco
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nimero de combinacdes possiveis que poderiam compor
uma carteira e, a partir dai, tracar a curva do conjunto das
suas combinacoes eficientes. Assim, dado um determina-
do nivel de risco, medido pelo desvio-padrao, a carteira
mais eficiente para investidores racionais é aquela que ofe-
rece maior retorno esperado e vice-versa, ou seja, dado um
retorno esperado, a melhor opcao seria aquela cujo risco é
0 mais baixo.

A Teoria do Portfolio trata da selecao de aplicagoes fi-
nanceiras capazes de maximizar a utilidade esperada de um
investidor através de métodos quantitativos e dados his-
téricos, indicando como construir uma carteira condizente
com a combinacao risco-retorno apropriada para cada per-
fil de investidor (MATTOS, 2000).

3.3 Metodologia para calculo do risco

De acordo com Duarte Jdnior (2001), diferentes medi-
das podem ser utilizadas no calculo do risco de mercado de
uma carteira de investimentos, ndo havendo padronizacgdo
nesse sentido.

Segundo Gitman (1997), o desvio-padrdo, que mede
a dispersdo em torno de um valor esperado, é o indicador
estatistico mais comum de risco. Outras medidas de vola-
tilidade visam, entretanto, capturar caracteristicas proprias
do mercado financeiro, como, por exemplo, a correlagdo
dessa dispersdao com os erros passados (GUJARATI, 2000).
Para Pereira (2003), em séries de retornos de ativos finan-
ceiros ¢ comum o fato de que grandes valores num de-
terminado instante do tempo sejam seguidos por valores
também elevados nos periodos subseqiientes, nao neces-
sariamente na mesma direcdo.

Nesse sentido, note-se que o processo de mensuragao
do risco pode passar pelo estudo de Séries Temporais?, ten-
do em vista que, de acordo com Schwager (1995), as anali-
ses das tendéncias, sazonalidades, ciclos e volatilidades em
séries financeiras sdo de extrema importancia dentro de um
contexto de incerteza. Para Box e JenkinS (1976), os mo-
delos de analise de séries temporais tém como finalidade o
estudo de padroes no comportamento das variaveis, bem
como a tentativa de efetuar suas previsoes e controle.

4 MODELO ANALITICO

Para a execucdo dos objetivos propostos neste artigo,
serdo compostas carteiras de ativos seguindo o perfil dos
investimentos dos Fundos de Pensao brasileiros, bem como
os limites legais aos quais essas instituicbes estdo sujeitas.
Para efeito de comparacao, serdo utilizadas carteiras sem e
com derivativos agropecuarios, além das outras modalida-
des de investimentos, separadas em trés grandes grupos:
Renda Fixa, Renda Variavel e Imdveis e Financiamentos, de

Dentro dessa perspectiva das séries temporais, torna-
se possivel modelar autocorrelagdes entre as séries de re-
torno de qualquer ativo, visando compreender sua evolu-
cdo e também buscar expectativas mais reais no que tange
a sua previsibilidade. Algumas vezes, entretanto, conforme
explica Hamilton (1994), além das informacdes contidas
nas séries, pode ser interessante explicar sua variancia. As-
sim, torna-se praticavel também a modelagem dos erros
dessa série, ou seja, a volatilidade ou risco. Isso porque,
em se tratando de séries temporais de dados financeiros
(acbes, contratos futuros, moedas, juros etc.), € comum
a inconstancia da volatilidade, problema tipico de dados
de corte seccional, mas que ¢ evidente nesse tipo de in-
formacdo. Afasta-se, assim, do caso classico dos estudos
economeétricos de séries temporais em que as variaveis sao
homoscedasticas, ou seja, tém varidncia constante e nao
correlacionadas. Para corrigir esse problema, portanto, po-
dem ser utilizados, entre outros, os Modelos de Volatili-
dade Condicional. De acordo com Enders (1995), modelos
teodricos que utilizam a variancia como medida de risco po-
dem ser testados usando a Varidncia Condicional, através
dos modelos da familia ARCH/GARCH.

Uma medida de risco de mercado que vem sendo am-
plamente difundida é a técnica VaR (Value-at-risk), ou Valor
em Risco, sendo seu uso defendido por 6rgaos reguladores
e por instituicdes financeiras (OLIVEIRA, 2002). De acordo
com Linsmeier e Pearson (1996), o VaR foi inicialmente
usado na década de 80 por empresas financeiras para me-
dir riscos em carteiras de investimentos. Posteriormente,
depois de elevados prejuizos nas instituicdes financeiras
e de sérios desastres com derivativos, o Banco J.P. Morgan
e Co. tornou sua metodologia para calculo do risco (VaR)
conhecida, difundindo sua utilizacdo (OLIVEIRA, 2002).

Silva Neto (2000) afirma que o VaR é uma técnica que
permite calcular a perda maxima de um investimento em um
ativo ou em uma carteira de ativos, em determinado periodo
de tempo, dentro de determinado intervalo de confianga. As-
sim, uma das vantagens dessa medida ¢ sua versatilidade, ou
seja, 0 risco pode ser expresso de varias maneiras diferentes.

acordo com a prépria divisdo contida na Resolucdo CMN
3.121, de setembro de 2003 (ABRAPP, 2004b).

A fim de representar as aplicagdes em cada um dos
grandes segmentos, foram definidos parametros compa-
rativos de retorno para cada modalidade, tomando como
referéncia estudos anteriores, como Mattos (2000) e Silva
(1998), e instrumentos de benchmark® definidos por alguns
Fundos de Pensao brasileiros, como a Caixa de Previdéncia

2 Segundo Gujarati (2000), série temporal é um conjunto de observacdes dos valores que uma varidvel assume em diferentes momentos. Para maiores detalhes, ver Wooldridge

(2003) e Guijarati (2000).

3 Designa um processo continuo e sistemdtico para avaliar, medir e comparar produtos, servicos, processos e funcoes.
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dos Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI) e o INSTITU-
TO UFV DE SEGURIDADE SOCIAL — AGROS (2003). Desse
modo, tem-se:

e Renda Fixa: Taxa SELIC*

e Renda Variavel: IBOVESPA Médio’

* Imoveis e Financiamentos: INPC® + 6% a.a.

Esse tipo de analise ¢ comum na literatura e se adapta
aos objetivos deste trabalho.

Dessa maneira, foram criadas, de acordo com os para-
metros previamente estabelecidos, carteiras com retornos
didrios entre janeiro de 1999 e maio de 2004, respeitando
os feriados e as paralisacdes das Bolsas de Valores e de
Mercadorias. A necessidade de um volume de dados que
corroborasse uma analise mais significativa e a estabilidade
politico-econémica pela qual o pais passou durante esses
anos justificam o periodo considerado na analise.

Com intuito de capturar de forma eficiente os efeitos da
introducdo de derivativos agropecuarios nas carteiras das
citadas instituicoes, estabeleceu-se como distribuicdo ba-
sica dos investimentos a média das aplicages dos Fundos
de Pensao brasileiros, de acordo com a ABRAPP (2004a),
como se pode observar na Tabela 4 @.

Com relacao aos derivativos agropecudrios, foram utili-
zados os cinco contratos com maior volume de negociagoes
na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), entre os anos
de 1999 e 2004: café arabica, boi gordo, élcool, milho e
aclcar. Foi criada, desse modo, uma carteira de derivativos
ponderada pelo volume de negociacdes dos produtos cita-
dos. Os retornos de cada derivativo foram obtidos através
de seus respectivos ajustes diarios, conforme Mol (2003),
organizados de acordo com o primeiro vencimento’.

Essa carteira formada por contratos futuros foi intro-
duzida nas carteiras sem contratos, para que se verificasse
seu efeito. Como nao faz parte do escopo do artigo encon-
trar a carteira eficiente, na qual se indicaria a quantidade
6tima de contratos futuros a ser utilizada, buscou-se esta-
belecer um volume fixo da introducdo desse tipo de ativo,
no caso, o montante representativo de 1% de todos os

investimentos de cada Fundo de Pensao. Esse valor se apli-
ca dentro dos limites legais sob os quais essas instituicdes
estdo sujeitas e demonstra um carater mais conservador,
postura recorrente e aceitavel nas instituicoes de previdén-
cia complementar no Brasil.

Para obtencao do risco de investimento a ser analisado,
utilizou-se a metodologia Valor em Risco (VaR). Pode-se ob-
ter o VaR para determinado intervalo de confianca através
de sua Fungdo de Distribuicio de Probabilidade, chegando
ao valor maximo do risco (ou volatilidade) para dado nivel de
significancia. Neste trabalho, depois de ajustada a funcio de
densidade, utilizou-se o intervalo de confianca de 95%. As-
sim, tem-se o calculo do VaR de acordo com a equagéo (1).

Pr (ATt < VaR t} = 95% ™)

em que AITt é volatilidade da carteira t; 95%, nivel de con-
fianca e VaRt, valor da perda maxima da carteira de acordo
com a Funcéo de Distribuicdo Acumulada.

A volatilidade do portfolio a ser utilizada no calculo do
VaR, por sua vez, sera modelada utilizando-se a metodo-
logia de séries de tempo, mais especificamente os modelos
auto-regressivos heteroscedasticos (familia ARCH/GAR-
CH)8. Esses sao calculados apds terem sido estimados os
retornos das séries através de modelos regressivos con-
vencionais, conhecidos como Auto-Regressivos com Mé-
dia Mével (ARMA). De posse desse calculo e verificando
problemas de heteroscedasticidade nos erros originarios
da estimacao (Teste Multiplicador de Lagrange?), esses sdo
modelados até atingirem o melhor ajuste. No caso de uma
estimagdo da volatilidade condicional pelo processo Garch
(1,1), conforme indica Silva (2002) e Hamilton (1994), pro-
cede-se de acordo com a seguinte equacao:

oc=a,+ae  +p,0°, (2)

em que o” € varidncia condicional ou volatilidade; ¢, «,,

B,. parametros do modelo econométrico; &2, quadrado dos
residuos ou choque acerca da volatilidade e t, periodo.

Tabela 4 Carteira Média dos Fundos de Pensao brasileiros por modalidade de investimento em 2004

Modalidade de aplicacao
Renda fixa

Perfil Médio(%)
55,20

Renda variavel

31,18

Imoveis e financiamentos

13,67

Total

100,00

Fonte: Dados da pesquisa

4 A taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidagao e Custddia) ¢ a taxa de juros basica da economia definida pelo Banco Central do Brasil, ou seja, as taxas de mercado sao bali-

zadas pela SELIC.

50 jndice BOVESPA representa comportamento médio das acdes mais negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA).
6 O Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) é uma das mais utilizadas medidas de inflagdo do pais. Ele mede mensalmente a variagao dos precos de uma determinada

cesta de produtos.
7 Considerando que para cada dia existem contratos abertos com varios vencimentos, ¢

riou-se o padrdo através do Primeiro Vencimento, ou seja, levaram-se em conta os

contratos com os vencimentos mais proximos, passando para o posterior logo apds seu fechamento.
8 Para maiores detalhes sobre os modelos ARCH/GARCH, ver Hamilton (1994) e Enders (1995).
9 O Teste do Multiplicador de Lagrange, proposto por Engle (1982) e presente em grande parte dos softwares econométricos, visa detectar a presenca de heteroscedasticidade

nos erros do modelo estimado.
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4.1 Fonte de dados

Foram utilizados dados referentes aos valores dos ajus-
tes diarios dos contratos futuros das commodities agro-
pecuarias café arabica, boi gordo, alcool, actcar e milho
negociadas na BM&F, bem como valores didrios do indice
BOVESPA Médio e dos parametros comparativos citados

5 RESULTADOS

O primeiro passo para a consecucio dos resultados
propostos nesta pesquisa consistiu em realizar o estudo
das correlacdes entre as carteiras sem contratos futuros
agropecuarios e a carteira formada com os préprios deri-
vativos, tanto para contratos de compra como para os de
venda.

Procedendo desse modo, obtiveram-se as correlagoes
entre as carteiras formadas sem contratos futuros agrope-
cuarios e a carteira formada com os contratos, tanto para
compra como para venda, conforme indica a Tabela 5 @.

A teoria de Markowitz indica que os maiores beneficios
gerados pela diversificacdo de uma carteira advém de ati-
vos com correlacdes altas e negativas, ou seja, mais proxi-
mas da unidade negativa (—1). Foi escolhida, dessa forma, a
carteira de futuros para venda; mesmo nao possuindo essa
uma correlacdo elevada na série considerada, seu valor ne-
gativo sugere uma melhor aptiddo para diversificacao que
os contratos de compra. Essa analise torna-se ferramenta
importante para os Fundos de Pensdo no que se refere a
escolha dos ativos mais apropriados para o processo de di-
versificacdo, poupando tempo e atingindo resultados mais
significativos.

Assim, essa carteira de venda de contratos futuros
agropecuarios foi inserida nos perfis sem futuros agrope-
cuarios com a ponderacdo de 1% em relacdo ao total de
investimentos.

Como se trata de uma analise econométrica de séries
temporais, um aspecto comum que pode gerar problemas
na avaliacio dos modelos estimados ¢ a ndo-estacionarie-
dade das séries. Diante disso, foram realizados os testes de
estacionariedade (testes de Dickey & Fuller Aumentado e
Phillips & Perron'®) em cada uma das séries de retorno das
carteiras sem e com contratos futuros, indicando a ausén-

Tabela 5

anteriormente: taxa SELIC ao dia e INPC, entre os dias 4 de
janeiro de 1999 e 31 de maio de 2004, respeitando os fe-
riados e paralisagdes da BM&F e da BOVESPA, totalizando
1.358 observacoes.

cia do problema, ou seja, todas as séries sao estacionarias
ao longo do tempo'".

Analisando-se as estatisticas basicas das séries, con-
forme a Tabela 6 ©, nota-se maior concentracdo dos va-
lores dos retornos em torno da média das carteiras com
contratos futuros. Além disso, o formato das curvas indica
as ja citadas caracteristicas das séries financeiras, entre
elas a assimetria e curtose'?, afastando a possibilidade de
se tratar de uma série que segue a distribuicio normal. Ob-
serve-se que, para as duas carteiras, foi rejeitada a hipotese
de normalidade através do teste de Jarque-Bera.

Com essas consideragdes, note-se que as caracteris-
ticas proprias das séries financeiras (assimetria, curtose
e autocorrelagdo entre os erros) discutidas anteriormente
sdo refletidas claramente nas séries que constituem este
estudo. Diante disso, buscou-se modelar os retornos das
séries, a fim de entender o comportamento destes. Utili-
zou-se para esse fim, como é proprio dos estudos de séries
temporais (em que se espera uma dependéncia entre os
valores ao longo do tempo), um processo auto-regressivo
e de média mével (ARMA).

Logo a primeira modelagem — no caso, um ARMA (1,1)
— se mostrou bem significativa, indicando forte correlacao
entre os retornos por meio da analise de um periodo (lag).
Procedeu-se, dessa forma, a analise para verificagdo de pro-
blemas de heteroscedasticidade nos erros do modelo, que,
se confirmada, indicaria necessidade de correcao.

A partir do teste do Multiplicador de Lagrange, com-
provou-se, entdo, que os residuos dos modelos, ou seja,
a volatilidade de cada carteira, ndo eram constantes ao
longo do tempo e, ainda, se correlacionavam com seus
valores passados. Para correcio do problema de heteros-
cedasticidade, procedeu-se a modelagem dos erros a par-

Correlacoes entre os retornos das carteiras formadas pela média

dos investimentos dos Fundos de Pensao e os retornos das carteiras formadas
com os contratos futuros para compra e venda entre 1999 e 2004

Tipo de contrato
Carteira de Futuros — venda

Perfil Médio sem futuros
-0,0793

Carteira de Futuros — compra |

0,0793

Fonte: Dados da pesquisa

10 Para maiores informagoes, consultar Gujaratl (2000) e Phillips e Perron (1988).

11 A tabela com os resultados completos desse teste encontram-se no Apéndice B.

12 Para maiores detalhes, ver Wooldridge (2003) e Gujarati (2000).
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Tabela 6 = Estatisticas basicas das séries de retorno das carteiras do Perfil Médio
Sem contratos futuros Com 1% da carteira em contratos futuros
Média 0,0717 0,0712
Mediana 0,0917 0,0935
Maximo 4,5131 4,5013
Minimo -2,7219 -2,6836
Desvio-padrao 0,5965 0,5894
Assimetria 0,2751 0,2889
Curtose 7,6836 7,8345
Teste de normalidade
Estatistica Jarque-Bera 1258,34 1341,38
Probabilidade JB 0,0000 0,0000
Ne de observacoes 1358 1358

Fonte: Resultados da pesquisa

tir de modelos de volatilidade condicional, até encontrar
o melhor processo em termos de significancia. Para efeito
de estimacdo desse tipo de processo, utiliza-se em geral
o Método de Quase-Maxima Verossimilhanca, tendo em
vista que os erros sdo distribuidos normalmente. Além do
nivel de significancia indicado pelo p-valor de cada variavel,
considerou-se, também, para a obtencido do modelo que
tornava os residuos mais robustos a heteroscedasticidade,
a analise das seguintes estatisticas: Critério de Informacao
de Schwarz (SIC), Critério de Informacao de Akaic (AIC) e
Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR). Quanto me-
nores os seus valores, melhor estimado estaria o modelo.

Torna-se importante observar que, a medida que os
residuos sdo modelados, a estimacdo anterior dos retor-
nos pode se tornar nao-significativa, sendo necessario
um processo continuo de adaptacdo até encontrar os me-
Ihores coeficientes em termos de significancia. A neces-
sidade de comparacao entre as carteiras de investimento
mostrou ser importante a busca de um ajustamento co-
mum entre elas, desde que nado prejudicasse o processo
de modelagem.

As Tabelas 7 @ e 8 © indicam os resultados dos coefi-
cientes e principais estatisticas da modelagem dos retor-
nos e da variancia das carteiras referentes ao Perfil Médio.

13 Para maiores detalhes, consultar Gujarati (2000).

Tabela 7 Resultados do modelo estimado da carteira tedrica sem contratos futuros
| Coeficiente Erro-padrao | Estatistica z p-valor (z)
ARMA (1,2)
C 0,0654 0,0169 3,8600 0,0001
AR(1) —-0,9583 0,0156 -61,4866 0,0000
MA(1) 1,1740 0,0315 37,2213 0,0000
MA(2) 0,1881 0,0291 6,4604 0,0000
Variancia condicional
EGARCH (1,1)
C -0,1333 0,0390 -3,4176 0,0006
£
—OH ‘ 0,1045 0,0321 3,2518 0,0011
t-1
£
0‘” -0,0600 0,0216 -2,7704 0,0056
t-1
In(Of, 1) 0,9585 0,0154 62,0902 0,0000
Estatisticas SQR 452,0011 SIC 1,6426
Prob
AIC 1,6119 . 0,0000
(F-statistic)

Fonte: Resultados da pesquisa
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Tabela 8 Resultados do modelo estimado da carteira tedrica com 1% de contratos futuros
| Coeficiente Erro-padrao | Estatistica z p-valor (z)
ARMA (1,2)
C 0,0617 0,0166 3,7105 0,0002
AR(1) -0,9772 0,0086 -114,1920 0,0000
MA(1) 1,1771 0,0295 39,9410 0,0000
MA(2) 0,1818 0,0290 6,2773 0,0000
Variancia condicional
EGARCH (1,1)
C -0,1799 0,0621 -2,8982 0,0038
&
Ol;‘ 0,1187 0,0405 2,9334 0,0034
t-1
e
UM -0,0656 0,0245 -2,6810 0,0073
t-1
In(OfJ) 0,9327 0,0285 32,7554 0,0000
Estatisticas SQR 443,4678 SIC 1,6228
Prob
AIC 1,5921 . 0,0000
(F-statistic)

Fonte: Resultados

Sendo possivel atingir o ajustamento comum dentro de
elevados parametros de significancia, tem-se que as car-
teiras analisadas foram modeladas através de um processo
ARMA (1,2) completo com constante', para os retornos, e
um EGARCH (1,1), para a volatilidade condicional.

O coeficiente relacionado ao termo In(o7 ) indica a
persisténcia dos choques nos residuos dos retornos das
carteiras. Observe-se que, para as referidas carteiras, foram
verificadas elevadas persisténcias (coeficiente proximo da
unidade), denotando que, nessas séries, as novas informa-
coes levam um tempo consideravel para serem absorvidas
pelos agentes.

Com relacdo a assimetria da volatilidade entre os cho-
ques altistas ou baixistas, notou-se, através dos coeficien-

tes do parametro Z;, que, em todas as séries do Perfil
t—1

Médio, era caracterizada a assimetria. Desse modo, pela
analise da significdncia dos coeficientes desse parametro
(todos foram significativos a 99% de confiabilidade), acei-
ta-se a hipotese de que sao diferentes de zero. Embora sem
valores expressivos nas duas séries, o fato de serem signi-
ficativos indica que choques de alta ou baixa terao efeitos
diferentes na volatilidade das séries. Como os coeficientes
estimados se mostraram menores que zero (y< 0), con-
clui-se que os choques positivos geram menor volatilidade
que os choques negativos da mesma magnitude.

Esses modelos deram origem as estimativas da vola-
tilidade (0?) para cada dia, ou seja, a volatilidade para ser
utilizada no calculo do Value-at-risk foi extraida a partir do

da pesquisa

erro estimado dentro do modelo ajustado para cada car-
teira, gerando, para cada uma delas, uma distribuicdo de
volatilidades diarias. A partir dessa distribuicdo, tornou-
se possivel o calculo do valor critico, conforme indica a
equacdo (1), que é o valor da perda maxima esperada para
um dia.

Nota-se, de forma geral que as distribuicdes das vola-
tilidades ndo tém caracteristicas de uma distribuicio nor-
mal, sendo claramente assimétricas e possuindo caudas
gordas (leptoclrticas ou com elevada curtose).

Na Tabela 9 ©, pode-se observar a mudanca nas esta-
tisticas basicas da volatilidade estimada, indicando a dimi-
nuicao dos valores maximos, minimos e da média, compro-
vando a reducdo do risco.

A partir do exposto, faz-se necessario, finalmente, cal-
cular o Value-at-Risk (VaR) para consecucao dos objetivos
finais do estudo. A partir das distribuigdes das volatilida-
des, o VaR para o valor critico de 95% pode ser encontra-
do por meio do calculo do percentil referente aos 95% de
confiabilidade.

O calculo do percentil pode ser feito para quaisquer
valores criticos. No presente trabalho foi utilizado o per-
centil de 95%, ou seja, colocando a distribuicdo em ordem
crescente, encontra-se o valor do qual apenas 5% das ob-
servacgdes estdo acima ou, alternativamente, que 95% dos
valores da série estdo abaixo.

Dessa forma, para esse nivel de confiabilidade, encon-
trou-se a perda maxima esperada ou, em outras palavras, a
volatilidade maxima estimada (0> maxima) para esse nivel
de significancia. Para se chegar ao VaR, obteve-se a Raiz

14 Esse modelo segue a seguinte estrutura: ret, = a + firet, , +ya, , +ya, ,, emque ret, € o retorno no periodo t, a ¢ o operador de média mével e @, B, y, sao os coeficientes

do modelo.
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Tabela 9

Estatisticas basicas das séries de volatilidades dirias para as carteiras tedricas referentes ao Perfil Médio

Composicao das carteiras em relacao Sem CF Com 1%
aos contratos futuros (CF)

Maximo 1,9418 1,9841

Minimo 0,1335 0,1464
Média 0,3150 0,2974

Fonte: Resultados da pesquisa

Quadrada do valor encontrado devido a necessidade de
transformacdo para termos percentuais. O VaR é repre-
sentado, entdo, por ¢ para cada carteira. De forma simi-
lar, pode-se calcular o VaR em termos financeiros, ou seja,
considerando a média dos investimentos dos Fundos de
Pensdo nos ultimos anos (R$ 167.056,00 milhdes'™), tem-
se uma ponderacdo do montante investido, ou seja, do va-
lor sujeito ao risco de mercado.

A Tabela 10 @ indica os resultados finais da pesquisa
para a média dos investimentos dos fundos de pensao bra-
sileiros, utilizando o percentil de 95%.

Note-se que o VaR passou de 0,72% na carteira sem
contratos futuros agropecuarios para 0,69% na carteira

Tabela 10

Composicao das carteiras
Percentil (95%)

que continha derivativos. Parece uma variagdo nao tdo
elevada, mas, quando se considera 0 montante de inves-
timentos desses fundos no Brasil, a diferenca torna-se im-
portante. Desse modo, a carteira sem futuros teria uma
perda maxima esperada ao dia de R$ 1.204,15 milhoes,
enquanto a carteira com 1% de derivativos teria um VaR de
R$ 1.160,04 milhdes, uma diferenca que gira em torno dos
R$ 44 milhoes por dia, ou seja 3,66% a menos de risco.

Quando comparado com a queda no retorno médio
diario, 1,39%, nota-se que o risco cai mais do que pro-
porcionalmente ao retorno, indicando que o processo de
diversificacao foi satisfatério.

Resultados finais para calculo do VaR didrio para as carteiras através do percentil de 95%

VaR (%)

VaR (R$ milhoes)

Retorno médio diario (%)

Sem CF Com 1%
0,520 0,482
0,721 0,694

R$ 1.204,15 R$ 1.160,04
0,072 0,071

Fonte: Resultados da pesquisa

6 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados obtidos com a aplicagdo da modelagem
estatistica e do calculo do risco e retorno esperados a par-
tir dos parametros preestabelecidos indicaram um desem-
penho satisfatério das carteiras tedricas dos Fundos de
Pensdo a partir da introdugéo, nestas, de contratos futuros
agropecuarios.

O trabalho torna-se mais significativo a medida que se
analisam os montantes financeiros envolvidos. Conside-
rando-se, por exemplo, que os Fundos de Pensao invistam,
de forma geral, 1% de seus ativos em derivativos, seriam
injetados no mercado futuro de commodities agropecua-
rias mais de R$ 2 bilhdes, valor que representa, dentro da
movimentacao financeira de 2004, aproximadamente 10%

de todos os recursos investidos. Desse modo, uma maior
participagdo das Entidades Fechadas de Previdéncia Com-
plementar, nesse mercado, geraria beneficios notérios para
a sua liquidez.

Os Fundos de Pensao podem, por fim, a partir deste es-
tudo preliminar, buscar técnicas e instrumentos financeiros
que promovam ainda mais seu desenvolvimento e propiciem
uma elevacao de sua importancia, tanto para a economia do
pais como para os aposentados e beneficiarios que anseiam
pelos recursos oferecidos pelos planos de previdéncia com-
plementar. Essa importancia passa, necessariamente, por
uma gestdo de investimentos de qualidade.

15 Considerando os investimentos dos Fundos de Pensao nas diversas modalidades, tem-se que a média desses entre os anos de 1999 e 2004 foi de R$ 167.056,00 milhdes.
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