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Sumario

Este trabalho consiste no estudo, aplica¢ao e refinamento dos modelos de
otimizacdo do tipo Gestdo Ativo/Passivo (Asset/ Liability Managemend).
Inicialmente, & feito um levantamento bibliografico de alguns modelos
importantes, que sao aplicados a determinacéo da carteira de ativos 6tima para o
caso de um plano de aposentadoria complementar de um fundo de pensio. Apds
iss0, sdo estudados dois refinamentos importantes, um voltado a inclusao, nas
metodologias apresentadas, de restrices associadas ao risco de cada ativo e
outra ligada & introducao, nesses modelos, de ativos de Renda Variavel. Por fim,
estuda-se a implementacao do modelo para a gestdo de caixa de uma empresa
industrial do setor de fertilizantes, dadas as projecdes de Fluxos de Caixa e a

restricao de recursos a serem aplicados.
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Sintese

Este trabalho consiste em uma aplicacao pioneira dos modelos de otimizacao
do tipo Gestao Ativo/Passivo (Asset/ Liability Management ou ALM}! no Brasil.
Esses modelos de gestao de ativos, ao contrario dos modelos tradicionais de
maximizacao de ganhos sujeito a limitacdes de risco, buscam otimizar a aplicacao

de recursos de uma entidade, dadas as caracteristicas de seus passivos.

De forma mais genérica, os modelos de Asset/ Liability Management podem
ser aplicados a gestao dos fluxos de caixa de empresas, pols consistem em uma
forma de se maximizar a utilidade dos recursos financeiros, dadas as projecoes

empresariais de entradas e saidas de caixa.

O presente estudo esta dividido em sete capitulos, cujo conteudo esta

brevemente descrito a seguir,
Capitulo I - Introducio

No primeiro capitulo, é apresentada a empresa em que o trabalho foi
desenvolvido, uma das maiores administradoras de recursos do Brasil, que faz
parte de um grupo financeiro internacional presente no pais desde o inicio dos
anos 80. Uma das mais importantes unidades de negocio da administradora é a
area de previdéncia privada, que é responsavel pela administracdo do maior

fundo de pensdo multipatrocinado do mercado.

No capitulo inicial, sdo também detalhados o tema e os objetivos do
trabalho. Descreve-se, em maior detalhe, o que sao os modelos de Asset/ Liability
Management, e se propde a aplicaciao das metodologias existentes ao caso de um

fundo de pensdo de uma empresa brasileira, bem como a adaptacdo dessas

' Apesar de termos apresentado o tema como Gestdo Ativo/Passive, o termo Asset/Liability
Management &€ comumente empregado no mercado brasileiro, e optamos por utilizar, ao longo do texto, essa
denominagdo.




metodologias as necessidades locais. Outro importante objetivo proposto é o de
apresentar a aplicacao desses modelos a administragdo industrial, mais

especificamente a gestio de fluxos de caixa das empresas.
Capitulo II - A Inddstria de Previdéncia Complementar

A seguir, apresenta-se uma breve analise da indastria de administracio de
recursos, com enfoque na area de previdéncia privada. Apresentam-se os principios
gerais da previdéncia complementar, bem como as perspectivas e os riscos do
negocio. Da-se enfoque a descricdo dos principais tipos de planos de previdéncia

complementar, apresentando-se suas caracteristicas e as tendéncias do mercado.
Capitulo III - Os Modelos de Asset/ Liability Management

Iniciando-se ¢ desenvolvimento do tema do trabalho propriamente dito, sao
mostrados alguns dos principais modelos de Asset/ Liability Management.
Tomam-se as projecoes para os fluxos de caixa do passivo do fundo de pensao
em analise, elaboradas pela area de previdéncia complementar da
administradora. A partir deles, os modelos apresentados siao implementados,
talvez pela primeira vez no Brasil, e suas respostas sdo analisadas. Revelam-se
duas limitagdes para a aplicacdo dos mesmos: a desconsideracao dos riscos
associados aos ativos utilizados na otimizacio (riscos de mercado e riscos de
crédito) e a dificuidade de inclusdo de ativos de Renda Variavel nos modelos.

Cada uma dessas limitacdes é tratada em separado nos dois capitulos seguintes.
Capitulo IV - Estudo de Adaptacdes para Gestdo dos Riscos

Neste tépico do trabalho, siao estudados os riscos inerentes as solucdes
apresentadas no Capitulo III, sejam eles advindos das incertezas a respeito da
projecao dos passivos, sejam eles oriundos das priprias caracteristicas dos ativos.
Através do estudo do comportamento histérico dos retornos de determinadas
variaveis (inflacdo, taxas de juros e cambio), propde-se uma metodologia inovadora

de se aplicarem correcées aos modelos de forma a incorporar-lhes o0s riscos




associados a cada classe de ativos e a aversao ao risco do investidor. Com isso. é

possivel tracar uma fronteira de eficiéncia de carteiras otimizadas.
Capitulo V - Estudo de Adaptagdes para Inclusdo de Ativos de Renda Varidvel

A outra limitacao dos modelos tradicionais de Asset/Liability Management é
tratada nesta parte do trabalho. Formas alternativas de inclusdo dos ativos de
Renda Variavel nas otimizacdes sdo analisadas. Primeiramente, é estudada a
substituicdo direta dos ativos de longo prazo da carteira por acées. Apresenta-se,
também. um modelo de Tracking para substituicdo dos papéis de longo prazo por
ativos de Renda Variavel?, que também consiste em uma inovacio. Analisam-se,
também, formas de incluséo de tais ativos nos modelos apresentados no Capitulo
lIL. chegando-se a um quadro de referéncia final para a resolucéo do problema de

Asset/ Liability Management para fundos de pensio.

Capitulo VI - Aplicagdo dos Modelos a Gestio do Fluxo de Caixa: um Estudo de

Caso

Como conseqiiéncia do desenvolvimento dos modelos anteriormente descritos.,
apresera-se uma aplicacdo direta & administracdo industrial, que vem a ser na
area de gestdo de fluxos de caixa. Sdo mostradas as adaptaces necessarias para
viabilizar essa aplicacdo, elaborando-se um estudo de caso baseado nos dados de
uma empresa de capital aberto, fornecidos pela area de pesquisa de mercado da
administradora. Os resultados desse estudo sdo bastante interessantes, mostrando
que ha muito ainda a se desenvolver em termos de pesquisa para sua aplicacao a

empresas, que normalmente nao € abordada na bibliografia,

Capitulo VII - Conclusdes

Por fim. sdo apresentadas as conclusdes do trabalho, indicando possiveis

areas de continuidade de pesquisa sobre o tema.

® Tal estudo & o resultado de um trabaiho de graduagde orientade pela Profa. Dra. Celma de Oliveira
Ribeiro ¢ co-orientado pelo autor.




Capitulo I: Introducio

1.1. Apresentacao Inicial

A gestdo de fluxos de caixa € um dos mais importantes problemas da gestao
do dia-a-dia das empresas. Uma adequada gestao de caixa propicia ganhos de
capital e reduz as necessidades de financiamento. Porém, sao escassos 0s
modelos quantitativos que se propdem a otimizar as decisdes de gestdo de fluxos

de caixa das empresas.

Por outro lado, um ramo bem desenvolvido na area de pesquisa de financas
& a gestdo ativo/passivo (Asset/Liability Management), O Asset/Liability
Management & uma forma de gestdo de recursos que considera, para tomar as
decisoes de investimentos, os fluxos de caixa projetados para o passivo. Apesar
desse desenvolvimento. esses modelos ainda sao pouce empregados no Brasil, o
que cria uma oportunidade para que se desenvolvam produtos novos e

sofisticados nessa area de conhecimento.

1.2. Descricao da Empresa

O mercado de administracao de recursos de terceiros tem, nos ultimos
anos, crescido de forma muito importante no Brasil. A empresa na qual este
trabalho foi desenvolvido ¢ uma das mais importantes administradoras de
recursos do pais, tendo iniciado suas atividades como empresa de gestao

independente no inicio da década de 90.

Uma das principais atividades da administradora é a gestdo de recursos de
entidades de previdéncia complementar (principalmente ligadas a empresas
privadas). A Industria de Previdéncia Complementar serd analisada em maiores

detalhes no Capitulo II, mas uma breve descricio sera apresentada neste ponto.

Ha duas classes de clientes que nos interessam nessa area: um deles sao as
fundacdes propriamente ditas, ou seja, organizacbes com a finalidade de
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administrar os fundos de pensao das empresas patrocinadoras. Além delas, ha
as empresas que, para nao arcarem com 0s custos de manter uma fundagio.
aderiram ao Fundo de Pensido Multipatrocinado administrado pela empresa onde

esse trabalho foi desenvolvido.

Tanto as fundacdes quanto o Fundo de Pensao Multipatrocinado (FPM)
visam garantir aos funcionarios das empresas patrocinadoras planos de
aposentadoria complementar, que se traduzem em uma renda extra que
comeca a ser paga a partir da data de aposentadoria do beneficiario. Deve-se
destacar a importancia potencial da previdéncia complementar num pais em que
a previdéncia publica se mostra insuficiente para garantir a manutencio do nivel

de vida dos trabalhadores ao final de suas carreiras.

A fim de garantir o pagamento dos beneficios, os planos de previdéncia
recebem contribuicées das empresas patrocinadoras e/ou dos participantes
{funcionarios das patrocinadoras, que receberdo a aposentadoria complementar).
Esses recursos (ativo) sao aplicados ao longo do tempo, de forma a cobrir os

beneficios futuros.

A obrigacdo ja estabelecida desses planos de previdéncia, associada a
expectativa de beneficios a serem pagos no futuro, caracteriza o passivo dos

IMeSINos.

1.3. Objetivos do Trabalho

A idéia central deste trabalho é a de aplicar e adaptar alguns dos modelos
existentes de otimizacao de carteiras do tipo Asset/Liability Management,

apresentados na literatura, a realidade brasileira.

Tomaremos o caso real de um plano de aposentadoria complementar
pertencente ao Fundo Multipatrocinado e analisaremos a aplicabilidade dos
modelos e as adaptacdes necessarias para a geragao de respostas interessantes

do ponto de vista pratico.




Além disso, estenderemos os conceitos dos modelos desenvolvidos para o
caso de gestio de fluxos de caixa de empresas, mostrando como é possivel
otimizar a carteira de ativos de uma tesouraria de empresa de forma a garantir
melhor configuracdo de fluxos de caixa futuros. minimizando-se as necessidades

de financiamento e melhorando a rentabilidade da empresa como um todo.
As etapas do trabalho serao, em linhas gerais. as seguintes:

~ Levantamento bibliografico dos modelos de otimizacio do tipo Asset/Liability

Management,

r Coleta de dados: levantamento de dados a respeito dos ativos disponiveis no

mercado e do passivo a ser analisado;
~ Aplicacao dos modelos;
~ Refinamento dos modelos;
~ Aplicacdo a Gestao de fluxos de caixa de umna empresa industrial.

Desenvolvido o modelo, ele podera ser aplicado a carteira do FPM e
oferecido como um produto diferenciado as fundagodes clientes da administradora
recursos. Além disso, ter-se-a um estudo pioneiro e de bastante util para a

aplicacao na administracio industrial.




Capitulo II: A Industria de Previdéncia Complementar

Il.1. Caracterizacdo Inicial

Entidades de previdéncia sdo instituicdes que possuem como atividade
principal a captacido de recursos para o pagamento de aposentadorias dos

individuos participantes do sistema.

Ha dois regimes em que as entidades de previdéncia podem trabalhar, o
regime de reparticao (também chamado de “"pay as you go’) e o regime de
capitalizacdo. No primeiro caso, a institui¢do capta recursos dos participantes
ativos, pagando beneficios aos participantes ja aposentados. Nessas condigoes,
podem surgir déficits, que deverdo ser financiados pela entidade que patrocina o
plano de previdéncia. No regime de capitalizacdo, a instituicdo de previdéncia
capta os recursos e forrna uma poupanca, que é administrada de forma a

garantir o pagamento dos beneficios quando da aposentadoria dos participantes.

No Brasil, a previdéncia publica, atualmente gerida pelo INSS (Instituto
Nacional de Seguridade Social}, representou, por um longo periodo de tempo, a
principal entidade que prestava esse tipo de servico. O instituto de previdéncia
publica no Brasil trabalha em regime de reparticdo, e, durante o periodo de
elevadas taxas de inflagdo, nem fazia sentido a discussio de migracao para um
regime de capitalizag¢do, pois havia um elevado risco de que a rentabilidade dos

ativos fosse menor que a inflacio.

Com a reducéo das taxas de inflacdo ocorrida na década de 90, comegou a
ganhar forga a preocupagdo com o desenvolvimento de um sistema de
previdéncia baseado na capitalizacdo. A previdéncia é um setor estratégico em
qualquer economia moderna {Tendéncias, 1999), pois garante a formacao de

poupanca para sustentar o crescimento econdmico.

Nos Estados Unidos, por exemplo, o volume de recursos administrados por

entidades de previdéncia complementar era da ordem de US$7.7 trilhdes em
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1996 (Tendéncias, 1999). No Brasil, onde o volumne de recursos administrados
por entidades fechadas de previdéncia privada era de apenas R$75 bilhGes em
1998 (Tendéncias. 1999), o desenvolvimento da previdéncia representaria a
possibilidade de se acumular uma poupanca interna, que reduziria a
dependéncia do pais em relagiao ao capital externo para sustentar o crescimento

econdmico.

Esse quadro mostra a importancia estratégica do desenvolvimento da
indastria de previdéncia complementar no Brasil, pais em que a previdéncia
publica ndo s6 presta um servico muito aquém do demandado pela sociedade,
mas também gera déficits (da ordem de R$47 bilhdes em 1998, segundo dados
do IPEA/Ministério do Planejamento) que agravam a ja complicada situacao

financeira do Tesouro Nacional.

i1.2. Previdéncia Privada no Brasil

As instituicoes de previdéncia privada estdo regulamentadas desde meados
da década de 70 no Brasil. Porém seu desenvolvimento mais acentuado se deu a
partir da década de 90 (Tendéncias, 1999), quando as taxas de inflacao

passaram a patamares aceitaveis.

Isso ocorreu porque, com a estabilidade econdmica, muitas empresas se
sentiram estimuladas a oferecer a seus funcionarios o beneficio de previdéncia
complementar. Para o funcionario, a previdéncia complementar é uma forma de
garantir a manutencao do padrdo de vida apos a aposentadoria, uma vez que,
para uma parcela cada vez mais importante da populacao. o beneficio pago pela
previdéncia publica (limitado ao teto de R$1328,25 em outubro de 2000, ou
cerca de US$700) é insuficiente para esse fim. Finalmente, para a sociedade, a
previdéncia complementar representara o acamulo de poupanca interna

necessario ao desenvolvimento econdmico.

O mercado de previdéncia complementar no Brasil se apresenta, portanto,
com um elevado potencial de crescimento. Se compararmos a parcela da

populacdo que participa de programas voluntarios de previdéncia nos Estados
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Unidos {47%) e no Brasil (9.5%), veremos que, mesmo considerando-se 0s
problemas de distribuicdo de renda no pais, ha espaco para crescimento desse

setor.

11.3. Formas de Patrocinio dos Planos de Previdéncia

Quanto a forma de patrocinio, pode-se distinguir trés tipos basicos de
planos de previdéncia complementar no Brasil: fechados, multipatrocinados e

abertos.

Os planos fechados sdo aqueles nos quais uma empresa (a patrocinadora)
cria uma instituicao independente (uma fundacio) responsavel pela gestio das
contribuicbes e do pagamento do beneficioc aos participantes. Assim, o
participante e a patrocinadora contribuem mensalmente com uma parcela do
salario do funcionario. e a fundagdo pode fazer a gestdo dos ativos e dos
passivos, podendo terceirizar parcial ou totalmente essas atividades. Nesse caso,
0 vinculo do participanie com o plano esta atrelado ao seu vinculo com a
empresa, sendo que em situacdes de desligamento, deve ser dado um tratamento

especifico.

Os fundos de pensao multipatrocinados sdo planos de aposentadoria
complementar nos quais ha mais de uma empresa patrocinadora. Nessa
situacao, as empresas evitam os custos de manutencdo de uma fundacdo
independente, se aproveitando do ganho de escala propiciado. Em outras
palavras, ao optar pela adesfo a um fundo multipatrocinado. a patrocinadora
divide com todos o0s outros patrocinadores os custos fixos associados a gestdo do
plano, como despesas administrativas, despesas com instalagdes etc.
Normalmente, assim como nos planos fechados, o vinculo do participante com o

fundo multipatrocinado esta atrelado ao seu vinculo com a empresa.

Por fim, existem os planos abertos, que sao fundos voltados para a adesao
individual, e que independem do vinculo com a empresa. Nessa situacédo, as
contribuigbes sdo, em geral, feitas integralmente pelo participante, que tem

liberdade maior na administracao de sua poupanca. Uma classe de produtos que
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tem apresentado taxas de crescimento significativas nessa area é a dos PGBLs

(Planos Geradores de Beneficios Livres]).

Basicamente esses sdo os principais produtos de previdéncia complementar.
A seguir faz-se uma diferenciacdo entre os dois tipos importantes de planos de
previdéncia complementar. que determina as metodologias de administracéo dos

ativos a serern empregadas.

I1.4. Planos de Previdéncia e Modelos de Administracao

E possivel dividir os planos de previdéncia complementar em dois grandes
grupos de caracteristicas bastante distintas: os planos do tipo Beneficio
Definido (BD) e os planos do tipo Contribuicdo Definida (CD). A seguir,

descrevemos as principais caracteristicas de cada um.

Nos planos CD. o participante ¢ a empresa contribuem com uma parcela
mensal, e o beneficio recebido apés a aposentadoria depende exclusivamente da
massa de recursos acumulada ao longo do periodo, bem como dos rendimentos
associados a administracio desses recursos. Nesse caso, no ato da
aposentadoria, calcula-se, a partir do saldo do participante e de sua expectativa
de vida, o valor do beneficio que ele receberas. Assim, niao ha risco para a
patrocinadora, pois ndo existe compromisso de proporcionar uma renda

predeterminada ao participante apos a aposentadoria.

Nesse tipo de plano, a metodologia ideal de administracdao do ativo seria a
segmentacio de perfis, que permitiria ao participante selecionar um portfolio
com caracteristicas que atendessem seus objetivos de rentabilidade e que fossem
compativeis com sua tolerancia ao risco. Dessa forma, um participante que
estivesse proximo da aposentadoria apresentaria uma aversdo ao risco

significativamente superior a um outro no inicio de sua carreira.

: Normalmente, ¢ participante opta por receber ¢ saldo que possui ne fundo em um determinado
numero de parcelas, podendo, inglusive, resgatd-lo integralmente e estabelecer, com uma seguradora, um
contrato de renda vitalicia.

10




A outra modalidade de planos de previdéncia complementar existente & a
dos planos Beneficio Definido. nos quais o complemento de aposentadoria a ser
recebido pelo participante é funcdo de seu saldrio ao longo do periodo de
contribui¢do. Dessa forma. o passivo, ou seja, o compromisso indiretamente
assumido pela patrocinadora, é independente das oscilacées do ativo. O principal
risco para esse tipo de plano é o de que haja uma falta de recursos para financiar
0s beneficios futuros, ou seja, um déficit, que deveria ser financiado pela

patrocinadora.

Os planos CD podem ser considerados, portanto, mais vantajosos para a
patrocinadora, sob o ponto de vista de que ofertam um beneficio extra para seus
funcionéarios sem o risco da necessidade futura de injecdo de recursos no plano.
No entanto, esse tipo de plano ainda ndo é predominante no pais, e existe uma
certa dificuldade de se fazer a migracao de planos BD para planos CD. devido a

resisténcia natural dos participantes.

Para administracdo dos planos BD, os métodos de Asset/ Liability
Management apresentam boa aderéncia as necessidades da patrocinadora, que

possui o objetivo primordial de evitar o surgimento de déficits futuros.

Assim, as metodologias a serem estudadas em maior profundidade se
aplicam principalmente 3 gestao dos recursos dos planos de previdéncia do tipo
beneficio definido. e os dados coletados para realizaciao do estudo referem-se a

um plano que opera nesse regime.
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Capitulo III: Os Modelos de Asset/Liability Management

lll.1. Tipos de Plano de Previdéncia e Modelos de Gestio dos
Ativos

Para introduzir a analise dos modelos de Asset/ Liability Management, serdo
apresentados os modelos de otimizacdo adequados a cada um dos planos de

aposentadoria complementar (Beneficio Definido e Contribuicido Definida).

Conforme ja foi mencionado. para planos do tipo CD, deve-se preferir um
modeio que estabeleca a segmentacdo de perfis, ou seja, deve-se perrnitir que
cada participante possua uma carteira adequada aos seus objetivos de retorno e
ao seu perfil de aversao ao risco. Isso se justifica porque os beneficios recebidos
pelo participante apos a aposentadoria dependem diretamente dos rendimentos
obtidos.

Ja no caso de um plano BD, a gestido dos ativos deve ser voltada para o
completo financiamento do passivo que surgira como decorréncia das
aposentadorias dos participantes. Nesse caso, nio é necessario que haja a
segmentacao, pois o beneficio recebido pelo participante independe da
rentabilidade obtida.

Passemos. entdo. a andlise detalhada dos modelos de programacao
matematica que podem ser utilizados nas otimizacdes das carteiras de cada tipo

de plano.

{l.2. Modelos Média-Variancia

No caso dos planos CD. como se deve dar preferéncia a segmentacdo de
perfis, um modelo de administracdo de ativos adequado ao problema seria do
tipo Média-Variancia (conforme apresentado por Dahl, Meeraus e
Zenios(1993A)). Mais especificamente o modelo [MEAN], que otimiza a

configuracdo de risco-retorno do portfolio a partir de um coeficiente que indica a
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aversdo ao risco do investidor. E exatamente esse coeficiente (que distinguira o
perfil de cada investidor do plano. ou, de forma agregada. o perfil total do plano,
que € devido a soma das caracteristicas individuais de cada participante.

Matematicamente, temos o seguinte modelo:

Modelo {MEAN]:
min szux,xj - iz X,
1 J H
s.4a.
Ax=5

max{O, z qx, - xf’l)} <t

No modelo acima, temos:

x.x 540 as exposicoes percentuais do portfolio aos ativos i e J;

o, € a covariancia projetada entre os ativos i e j;

4, € o retorno esperado do ativo

A € o coeficiente de aversio ao risco (quanto menor, maior a aversio);
Ax=5 € um conjunto genérico de restrigoes lineares, como restricoes

de alavancagem (z x, €1} ou liquidez;

H

¥ & a exposicao da carteira atual (ainda nao otimizada) ao ativo i;
) - ey .
max{O. ZQx, -X, ‘)} <7 é uma restricao de turnover, ou seja, de quanto

0 administrador estd disposto a alterar seu portfolio, o que incorre
em custos de transacao;

¥ € o parametro que especifica a restricio de turnover, ou seja, quanto
menor for 7, menor sera o desejo de o investidor alterar sua

carteira, em funcio dos custos de transacao.

Cabe destacar que esse modelo é uma sofisticacdo do famoso modelo de
Markowitz (1952). Markowitz mostrou que, para uma carteira de ativos

diversificada, a variancia dos retornos poderia ser calculada pela expressao

ZZO'”xtx , - O modelo [MEAN] parametriza as solugbes 6timas em funcido da
Lo

— 13




aversao ao risco do investidor 4. ao estabelecer uma funcdo objetivo que

implicitamente compara o retorno esperado Z Hx;com o risco projetado

calculado pela expressiao de Markowitz, Portanto, a funcéo objetivo desse modelo

qualitativamente poderia ser entendida como Risco — A x Retorno Esperado , e que

devera ser minimizada.

Sabe-se. no entanto, que esse tipo de otimizacao ja é utilizado no Brasil por
alguns administradores de recursos para a gestao das carteiras, nio
representando um avanco pratico em termos de resposta para os clientes cujos

planos sdo do tipo Beneficio Definido.

111.3. Modelos de Meta Atuarial

Para planos BD, inicialmente devemos considerar a existéncia de um
passivo atuarial ac qual, normalmente, a empresa adminisiradora de recursos
nao tem acesso. Em funcio disso, a administracao dos ativos é feita com base no
estabelecimento de uma meta atuarial, uma taxa de retorno anual presumida
pela fundacéo para seu ativo que garantiria a manutencao do superavit presente
dados o ativo total e a projecao do passivo. Dessa forma, na maioria dos casos, o
modelo de otimizacdo empregado seria um modelo tatico, conforme apresentado
por Zagottis (1996), que buscaria maximizar o retorno esperado do portfolio
sujeito a restricao de que a probabilidade de perda da meta atuarial nio seja

maior que um certo valor P {vide Anexo 1.

Este modelo. no entanto, ndo é o mais adequado para garantir a reducio de
risco de descasamento entre ativos e passivos. Uma alternativa melhor seria a de
a administradora de recursos ter acesso ao passivo da fundacéo, para que se
pudesse aplicar modelos mais sofisticados. A cultura de abertura do passivo
atuarial & administradora dos ativos, no entanto, nio é difundida no Brasil, em
parte devido ao comodismo dos administradores com as formas atuais de gestio
€ em parte devido aos fundos de pensio, que nao exigem dos gestores de seus

fundos metodologias mais sofisticadas de administracio de recursos.




Porém. alguns fatores tém contribuido para um crescente interesse dos
fundos de pensao nas metodologias de Asset/ Liability Management. O primeiro
deles vem a ser a estabilizacdo da economia promovida pelo Plano Real, que
permitiu que as projecdes atuariais ganhassem confiabilidade, Aléem disso, com
as quedas sistemndticas nas taxas de juros reais que vem ocorrendo desde a
desvalorizacao cambial em janeiro de 1999, a dificuldade em se cumprirem as
metas atuariais tem aumentado. Por fim, a nova regulamentacéo sobre fundos de
pensao (Resolucdo 2720 do Banco Central do Brasil) alerta para a importancia de
se administrarem os ativos tendo em vista as necessidades do passivo, criando
ainda a responsabilidade legal dos gestores de fundos de pensao por eventuais

desequilibrios.

lll.4. Modelos de Imunizacdo

Um modelo usualmente utilizado para se fazer a administracao conjunta de
alivos e passivos € o de duration matching, denominado [IMMUNIZATION]] por
Zenios et al. (1993). A idéia central desse modelo é maximizar a rentabilidade dos
ativos da carteira sujeito as restricdes de Patrimonio {(Valor Presente dos ativos
igual ao Valor Presente do passivo) e de duration. O duration é uma medida da
sensibilidade do preco da carteira em questdo em relacao a variagdo da taxa de
juros. E sabido que. quando ha um aumento nas taxas de juros, por exemplo, 0s
valores presentes dos fluxos de caixa caem. conforme podemos observar pela

relacdo a seguir:

FCx
(1+4)

VP =

(111.01)

Onde:

VP: valor presente do fluxo de caixa;

FCx: valor financeiro do fluxo de caixa na data;

i: taxa de juros por periodo até a data do vencimento:

n: numero de periodos até o vencimento.

Dessa forma. quando a taxa de juros i sofre um aumento, o denominador

da Equacao (I11.01) aumenta, reduzindo o valor presente. Porém, em funcdo da
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configuracao dos fluxos de caixa, os ativos apresentario diferentes sensibilidades
em relacao as variacdes nas taxas de juros. A medida dessa sensibilidade é
denominada de duration do ativo. Uma medida de duration do ativo é
simplesmente a derivada do seu valor presente em relacdo a taxa de juros, ou o
seu dollar duration, pois possui a unidade do valor presente (unidade monetaria)
dividida pela unidade da taxa de juros (1/periodo), ou seja, é medido em
unidades monetéarias x periodo. Uma forma mais utilizada de determinacao do
duration & 0 quociente entre o dollar duration e o valor presente, que & conhecida

simplesmente como duration e é medido em periodos.

Sendo assim. a forma de se equiparar a sensibilidade dos valores presentes
de ativos e passivos em relagio a taxa de juros é igualarem-se os dollar durations
de ambos, obrigando a composi¢iao do portfolio a ser tal que, se houver aumento
da taxa de juros, os valores do ativo e do passivo cairdo na mesma proporcio e,
se houver reducdo da taxa, havera aumento dos Valores Presentes de ativos e
passivos na mesma magnitude. A forma matematica do modelo
(IMMUNIZATION1] é:

Modelo [IMMUNIZATIONA1]:

max Sk, 7, x,
5.a |

2P x=p
Sk x =k,
xZEO.\?’i

No modeio anterior, tem-se:

Pi ¢ o valor presente do ativo t;

P, & ovalor presente do passivo:

7, € a taxa interna de retorno do ativo

k; € o dollar duration do ativo @ (vide Observacao 2 a seguir)

k, € o dollar duration do passivo;
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X, € a quantidade do ativo 7, ou seja, o valor financeiro a ser investido

no ativo i dividido pelo seu valor presente.
Observacoes:

1) O valor presente & calculado somando-se os fluxos de caixa de cada

periodo (FCx) trazidos a valor presente:

FCx
P= L ([I1.02)
Z‘ (1+:)

2) O dollar duration, conforme definido anteriormente, é dado por:
FCx
k==Y tx ———— | (I11.03)
9 (1+)

O dollar duration, conforme mencionado, é uma medida da sensibilidade do
valor presente a variagdes na taxa de juros. Igualando-se os durations do ativo e
do passivo, estamos igualando a variacdo nos valores presentes em relacao as

variacoes das taxas de juros.

3) As taxas de juros néo precisam necessariamente ser constantes ao longo
do tempo, podendo ser extraidas a partir de uma estimativa da curva de juros.
Nesse caso. o dollar duration ainda pode ser utilizado se SUPUSEermos que as
variacoes das taxas de juros serdo iguais independentemente do prazo, ou, em
outras palavras, que as derivadas parciais do valor presente em relacdo a taxa de

cada prazo serao iguais.

Uma observacao importante a respeito do IMMUNIZATION 1] € que estamos
obrigando ativos e passivos a terem uma mesma variabilidade em relacdo a taxa
de juros. No entanto, isso pode ndo ser suficiente para garantir que o valor
presente do passivo ndo supere o valor presente do ativo. As Figuras 1 e 2 a
seguir mostram o esbogo dos graficos do valor presente de ativos e passivos em

duas situacdes em que eles possuem 0 mesmo dollar duration:
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Figura 1: Valor presente de ativos e passivos em fungéo da taxa de juros (situagio 1)

A
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R . :
5 : ativo
! :
& H
- :
= 4 :
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4 >

taxa de juros (%a.a.)

Figura 2: Valor presente de ativos e passivos em fungdo da taxa de juros (situacao 2)

Se compararmos as situacdes apresentadas nos pontos indicados com a
linha tracejada, veremos que as condicdes impostas pelo modelo
IMMUNIZATION1} estao satisfeitas, ou seja, os valores presentes e as primeiras
derivadas dos valores presentes de ativo e passivo se igualam. No entanto. a
situacao da Figura 1 € evidentemente menos vantajosa, pois o passivo tende a
aumentar seu valor mais que o ativo, gerando déficit. Para solucionar esse
problema, n&o resolvido no modelo [MMUNIZATION1], podemos impor mais uma
restricio: a de que a segunda derivada do valor presente do ativo em relacdo a
taxa de juros seja maior que a segunda derivada do valor do passivo em relacao
a tal taxa. Essa segunda derivada do valor presente em relacdo a taxa é
denominada dollar convexity, ou convexidade, e é calculada da forma indicada

abaixo:
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FCx,
Q= Z(rx (r+ 1)(—l+—l)l-—,J (I11.04)

Ou seja, se pudermos obrigar a carteira da solucdo a possuir uma
convexidade malor ou igual 4 do passivo, teremos um portfolio que tendera,
quando houver variac¢oes na taxa de juros. a ganhar mais valor (ou perder menos

valor) que o passivo. Esse modelo [IMMUNIZATION2] pode ser escrito
matematicamente como segue:

Modelo [IMMUNIZATIONZ2]:
makai r X,
sa.:

Onde:

Pi € ovalor presente do ativo

P, & o valor presente do passivo;
; € a taxa interna de retorno do ativo i;
. € 0 dollar duration do ativo &

k, & o dollar duration do passivo;

Qi € o dollar convexity do ativo ¢

Q, € o dollar convexity do passivo;

X; € a quantidade do ativo i, ou seja, o valor a ser investido no ativo 7

dividido pelo seu valor presente.

A resposta desses modelos, no entanto, ndo costuma ser muito interessante
do ponto de vista pratico. Normalmente, a solucao dada &€ um portfolio composto
por dois ativos (ou alguns poucos), um com elevada taxa de retorno e outro para

ajustar o duration, Além disso, quando impomos a restricio de duration
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analisada acima, estamos supondo que, caso haja uma variagdo nas taxas de

juros, conforme foi mencionado, ela sera igual para todos os prazos.

Dessa forma, a carteira gerada estara imunizada em relacdo a mudancas
paralelas na curva de juros, como indicado em A na Figura 3. No entanto, se
houver um deslocamento com alteracio na forma da curva, conforme indicado

em B, 0s valores de ativos e passivos poderdo nao variar de forma homogénea.

Suponhamos, por exemplo, que as taxas para os periodos mais longos
subam mais que as taxas de curto prazo, e que, além disso, o passivo seja
uniformemente distribuido ao longo do tempo e o ativo concentrado no longo
prazo. Como as taxas de juros de longo prazo subiram mais, o valor presente do

ativo caira muito, enquanto o valor presente do passivo ndo sofrera tanto, o que

gerara um déficit.

E

taxa (%a.a.)

prazo

Figura 3: Curva de Juros e seus Possiveis Deslocamentos

Uma forma interessante de minimizarmos esse risco de formato da curva
(“shape risk”) & a de se dividir o passivo em diversos subgrupos com vencimentos
concentrados em datas diferentes e de se realizar a otimizaciao [[IMMUNIZATION1]

ou [IMMUNIZATIONZ2] para cada subgrupo separadamente.



lil.5. Modelos de Cash Flow Matching e Dedicacdo

Um outro modelo, mais sofisticado. para tratar o risco de descasamento
entre ativos e passivos dos planos BD seria o cash flow matching. Esse modelo
consiste na tentativa de se construir um portfolic cujo fluxo de caixa tenha
adesao perfeita ao fluxo de caixa do passivo. No entanto, “o problema de se obter
casamento exato entre fluxos de caixa ¢ provavelmente inviavel dados os
instrumentos disponiveis no mercado” (Dahl, Meeraus e Zenios(1993)), ainda
mais no mercado brasileiro, que é limitado em ativos. Assim, é necessario relaxar
a restricdo de cash flow matching. utilizando um modelo como o [DEDICATION],
que consiste em minimizar o preco de um portfolio que imponha uma
precedéncia dos fluxos de caixa dos ativos em relacao aos do passivo. Seja a

notacgao:

7 :indice que representa as datas com vencimentos do passivo
At :periodo transcorrido entre as datas de vencimento re 7 — |
L, :pagamento do passivona data T

s, :superdvit na data ¢

P :taxa de reinvestimento

C, :Fluxode caixadoativoina data ¢

D, : valor do fluxo de caixa do ativo reinvestido & taxa pentre as datas re 7 — 1

Para uma data r. o valor do fluxo de caixa reinvestido do ativo i é obtido

através da capitalizacdo dos vencimentos ocorridos entre ¢ e 7—1 aplicados a

taxa p:

D.= Y C,x(1+p)™" (111.05)

i
relr-1.7]

O caixa gerado por cada componente do portfolio, adicionado ao superavit

existente anteriormente corrigido pela taxa g, devera ser igual a soma do

vericimento do passivo na data 7 com o novo superavit:

> Dox, +s, x(1+p)¥ =L +s, (IIL06)




Um aspecto importante é que o risco de reinvestimento, ou seja, o risco do

gestor ndo conseguir aplicar os fluxos de caixa intermediarios a taxa p pode ser

suprimido ao se adotar um valor conservador para a mesma (por exemplo, zero).
Dessa maneira, se a taxa de reinvestimento verificada vier a ser superior, a

estratégia gerara gradualmente superavit.

Além disso, cabe ressaltar que é necessario impor nio negatividade aos
superavits s, de forma a garantir a precedéncia dos fluxos de caixa do ativo em
relacdo aos do passivo, e portanto garantindo o “dedication”. O modelo fica,

entao:

Modelo [DEDICATION]:

min Z Px +s,

sd
ZDlrxa +Sr—l x(1+p)3r = Lr +ST,VT

s, 20.Vr
x, 20.Vi

Onde P, ¢ o prego do ativo i e x; € a quantidade do ativo i.

111.6. Modelos mistos

Uma ultima abordagem do problema. também apresentada por Zenios,
consiste em um modelo hibrido entre [IMMUNIZATION] e [DEDICATION],
interessante quando ha grandes incertezas para o passivo no longo prazo mas ha
uma boa estimativa do duration do mesmo. Trata-se do modelo [COMBINATION],

indicado a seguir:
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Modelo [COMBINATION]:
min Z P-x +s,

s.a
ZD”X! +Sr-| X(I+p)‘lr :Lr +ST,VT

ZR X+,
1

Z k.x, B E

s, 20Vr
x, 20.Vi

Por fim. cabe destacar uma importante limitacdo de todos os modelos
citados anteriormente: nenhum deles se mostra adequado para trabalhar com
ativos cujo fluxo de caixa seja incerto. como por exemplo titulos de divida de

maior risco de credito, papéis pos fixados, papéis com variacao cambial e ac¢ées.

Ha. no entanto, modelos como os apresentados por Klaassen (1998}, que
530 uma abordagem estocastica do problema de Asset/ Liability Management, e
podem embutir as restricdes de risco de cada papel. Porém, esse problema
apresenta uma grande demanda computacional, em fun¢ao do elevado numero
de variaveis e da forte necessidade de processamento, o que tornaria inviavel sua
implementagdo nesse trabalho. Nossa abordagem, portanto, serd diferente, e
buscara refinar os modelos apresentados para permitir a consideracao dessas
classes diferenciadas de ativos, sem, no entanto, recorrer a modelos de

otimizacao estocastica.

i.7. Coleta de Dados

Com a finalidade de aplicarmos os modelos anteriormente apresentados ao
caso brasileiro. levantamos alguns dados importantes que cabem ser destacados

brevemente.
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Primeiramente. levantamos os fluxos de caixa de 237 ativos existentes no
mercado no dia 18/08/2000, sendo 79 LFTs (ativos pos fixados), 47 LTNs (ativos
pré fixados), 67 NBC-Es (papéis atrelados a variacao cambial), 26 NTN-Ds (idem),
6 titulos da divida externa brasileira renegociada (C-BOND, DCB. Discount, Exit,
Par e EI denominados genericamente de Brady Bonds) e 9 Global Bonds de
emissdo da Republica Federativa do Brasil (Global 01, Global 04, Global 07,
Global 08, Global 09, Global 20, Global 27, Global 30, Global 40). Para uma
descricao mais detalhada desses instrumentos do mercado de renda fixa, vide o
Anexo VII.

Com excecdo dos Bradies e Globals, os precos dos ativos nao puderam ser
obtidos diretamente do mercado. pois nio ha registros facilmente trativeis de
precos no Brasil. Assim, foi necessario presumir-se um preco calculado a partir

dos fluxos de caixa trazidos a valor presente.

Para se calcular tais precos, bem como para se determinar as taxas
internas de retorno, os dollar durations e dollar convexities dos ativos, foi
necessario utilizarmos uma estimativa da curva de juros e da curva cambial. No
Anexo VIIL, temos as tabelas de taxas utilizadas, obtidas através de um estudo da
Bloomberg e extrapoladas de forma simples (linearmente) para os prazos mais
longos. Além disso, temos, no Anexo II, um resumo dos ativos utilizados nas

otimizacbes, com suas taxas de retorno, dollar durations e dollar convexities.

Os dados do passivo utilizados foram obtidos através de um estudo
desenvolvido pela area de calculo atuarial da administradora. Tivemos acesso.
assim, ao caso real de um passivo de uma fundacdo que possuia um plano do

tipo Beneficio Definido.

O estudo mencionado foi realizado projetando-se. através da utilizacdo de
um software especializado+, os valores dos desembolsos a serem realizados pela

patrocinadora para cobrir os beneficios ano a ano até 2032. Alem disso, o

* Trata-se de um software desenvolvido para uso internc na Administradora, denominado “Sistema de
Avaliacdo Atuarial para Entidades Fechadas”.
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software projeta os valores presentes dos beneficios concedidos e a conceder
para cada periodo, com base na taxa de desconto de 6% a.a. A partir disso, a
planilha calcula o superavit ou déficit do plano em cada ponto do tempo,
definindo um valor de contribuicdo da patrocinadora necessario para sanear o

plano em um determinado periodo.

No Anexo {II, temos a solugio de saneamento proposta pela area de calculo
atuarial ao plano em questéo. juntamente com os demais dados do passivo. Cabe

ressaltar. no entanto, algumas premissas utilizadas no calculo:

~ Massa fechada de contribuintes, ou seja, o nitmero de pessoas que entra e sai

do plano esta equilibrado;

~ Taxa de juros de 10% a.a. para rentabilidade do ativos;

~ Taxa de desconto do passivo: 6% a.a.;

~ Inflacao zero (ou seja, trata-se de um fluxo de caixa em moeda constante):

Passemos agora a analise dos resultados obtidos para as aplicacoes diretas

dos modelos apresentados anteriormente.

* Embora tenha sido presumida essa taxa, ela ndo serd uma premissa de nenhuma das otimizagdes a
serem realizadas, pois seria uma fonte desnecessdria de incertezas, @, uma vez estabelecida, jd define o

plano de saneamento do plano a ser implementado.
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Il1.8. Resultados Obtidos

Dados:

Os precos e curvas de juros utilizados para os ativos referem-se ao dia
18/08/2000. O fluxo de caixa considerado para o passivo refere-se aos beneficios
pagos {como se eles fossem desembolsados no fim de cada ano) subtraidos das
contribuicoes realizadas pela patrocinadora e pelos participantes. As

caracteristicas do passivo assim determinado sio:
~ Dollar Duration = ki = -R$42.840.429

~ Dollar Convexity = QL = R$741.258.275

Ajustes dos Modelos:

Os modelos que utilizaremos para calcularmos a primeira solucdo para o
problema sdc os modelos [IMMUNIZATION1], IMMUNIZATION2] e
[DEDICATION]. Faremos, no entanto, algumas alteracdes nas estruturas deles

para que a analise seja mais robusta.

A alteracdo mais importante refere-se a imposicdo de uma restricao para o
valor do portfolio. Como o patrimdnio da fundacdo deve ser aplicado
integralmente, impusemos que o valor da carteira fosse igual ao patrimonio da
fundac@o. Para garantir a consisténcia do modelo, desse patrimonio foi subtraido
o valor presente da reserva restante no ultimo ano do periodo estudado, pois ela
nao foi considerada para o calculo dos fluxos de caixa nem para a determinacio
do dollar duration e dollar convexity do passivo. Esse valor presente, no entanto,

€ necessario para cobrir 0os desembolsos apos 2032,

Para o caso do modelo [DEDICATION], no qual a funcao objetivo é o proprio
preco da carteira, a introducdo dessa restricio implica a mudanca da variavel a
ser minimizada. A nova funcio objetivo definida foi a soma dos superavits ao

longo do tempo. Como se sabe que 0s superavits sdo positivos, por imposicao das
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restricoes do modelo, quande minimizamos a soma dos mesmos estamos
impondo que haja a maxima coincidéncia possivel entre os fluxos de caixa de
ativos € passivos, que € o objetivo do modelo [DEDICATION]. O nove modelo,
[DEDICATION1], pode ser reescrito como:

Modeio [DEDICATIONA1]:

minZsr
T

s.a
Y D.x +s x(+p) =L, +5,.Vr

D.= Y.C,x(1+p)".Vr

te[r-1,7]

ZR Xx =PL

s, 201
x, 20,Vi

Onde:

P & o preco do ativo ;

X; € a quantidade do ativo 1, ou seja. o valor a ser investido no ativo
dividido pelo seu preco;

PL € o patrimonio liquido da fundagdo, ou o valor total a ser aplicado;

T € o indice que representa as datas com vencimento do passivo;

AT € o periodo transcorrido entre as datas de vencimento 7 e 71

L, € o pagamento do passivo na data r:

s, € o superavit na data 7 ;

£ a a taxa de reinvestimento;

C, é o fluxo de caixa do ativo i na data

D,, & o valor do fluxo de caixa do ativo i reinvestido 4 taxa p entre as

datas r e r—1,
Resultados:

Os modelos acima descritos foram resolvidos com a utilizacdo de uma coépia

de demonstracdo do software GAMS que, por ser de uso livre, permite a
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otimizacao com um numero limitado de varidveis e equacdes. O problema em
questac € composto por 38 equacgdes, 272 variaveis € 1137 parametros nio

nulos. A seguir, temos a descri¢ao das respostas obtidas.

A resposta do modelo [IMMUNIZATIONI] indicou aplicacdo de 96% do
patrimonio na NTN-D de taxa interna de retorno igual a 20.2%a.a. (maxima), e os
demais 4% no C-BOND, que é um ativo de mais longo prazo. apresentando
vencimento apenas em 2014, Em outras palavras, o modelo investe o maximo
possivel do capital no ativo de maior rentabilidade, porém de reduzido dollar
duration, compensando a diferenca de duration enire esse ativo e o passivo

através de uma alocacéo no ativo de longo prazo, o C-BOND.

Para o modelo [IMMUNIZATION2], a solucao indicou aplicacdo de 82% do
capital em LFTs. 1% no C-BOND e 17% no Global 40.

Para ¢ modelo [DEDICATION], utilizando-se a taxa de reinvestimento de 3% a.a.,
ou seja, assumindo que as taxas pos fixadas garantem rentabilidade 3% a.a. superior
aos aumentos de salarios, a resposta do modelo indicou a aplicacio de 64% num
ativo de curto prazo (NTN-D de vencimento em 01/09/2000) e os demais 36% no

GLOBAL 30, outro ativo de elevado dollar duration, pois possui vencimento em 2030.

1.9, Analise dos Resultados e Refinamento

Tendo em maos os resultados anteriores, podemos tirar algumas conclusoes
que nos levardo a aprimorar o modelo a ser empregado na otimizacéo.
Primeiramente, podemos fazer algumas considera¢des a respeito dos modelos
(IMMUNIZATION1] e [IMMUNIZATIONZ]. Os resultados que foram obtidos sao
exatamente os esperados segundo a literatura. ou seja, no caso do
[IMMUNIZATION1], a resposta é uma carteira composta pelo ativo de maior taxa
interna de retormo juntamente com um ativo de alto dollar duration. para balancear
0 duration da carteira. A resposta do [IMMUNIZATIONZ2], por outro lado, dispersa o
fluxo de caixa da carteira investindo uma parcela significativa de recursos (18%) em
Bradies. e o restante e titulos pés fixados. Cabe destacar, no entanto, que, para se

desenvolver urma analise do tipo [IMMUNIZATION], &€ necessario se ter uma
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estimativa das taxas de juros futuras, 0 que consiste, por si s6, em tarefa
razoavelmente complexa, e que tem forte influéncia sobre o resultado. Além disso,
ha uma cultura entre os atuarios de se utilizar a taxa arbitraria de 6% a.a. (de
ganho real) para descontar o passivo a valor presente, decorrente do fato de que esta
€ a taxa maxima fixada em lei para se calcular o superavit/déficit corrente da
fundacédo. Se os parametros do passivo (duration e convexity) fossem calculados com

base nessa taxa arbitraria, as solu¢es também seriarn completamente diferentes.

A resposta dos modelos [IMMUNIZATION] pode também receber uma outra
interpretacio. E sabido que, para certos planos de aposentadoria complementar,
ha restricbes para se investir nos titulos de divida brasileiros emitidos no
exterior, conforme discutiremos melhor no Capitulo V. Portanto, os portfolios
sugeridos pelos modelos em anilise apresentardo outros custos de

implementacéo, se de fato fossem implementados.

No entanto, podemos dar uma outra interpretacio para a solugao
apresentada, se analisarmos a correlacdo entre os retornos do C-BOND, do
Discount (bradies que fazem parte da solugido do modelo [IMMUNIZATION]) e do
IBOVESPA. O grafico a seguir mostra os retornos acumulados do IBOVESPA, C-
BOND e Discount deflacionados pelo IGP-M desde janeiro de 1995.

300

C-BOND deflicionado pelo IGP-M

950 -+—— == Discount deflacionado pelo IGP-M —
BOVESPA deflaciorado pelo IGP-M

260

150 -

100

fndice Acumulado em R$
(01/01/1995 = 10Q)

0 w T . — — T
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Gréfico 1: Retornos Acumulados do IBOVESPA, C-Bond e Discount, Deflacionados pelo IGP-M
Fonte: Economdtica e Bloomberyg




O coeficienie de Pearson (Costa Neto, 1977), que mede a relacdo linear entre
duas variaveis, nos da uma boa idéia da variacdo conjunta de precos entre o
IBOVESPA e 0s Bradies. Esse coeficiente varia de -1 a +1, sendo que, quando ele
se distancia de zero, indica que as variaveis em questio sao correlacionadas. Se
calcularmos esse coeficiente para as séries de retornos mensais do C-BOND e do
[IBOVESPA deflacionadas pelo IGP-M, obtemos o valor de 0,63. Para o IBOVESPA
comparado com o Discount, temos o valor de 0,56. Ambos esses valores sio
relativamente altos, confirmando que existe uma importante relacio entre os
retornos dos Bradies e do IBOVESPA.

Portanto, uma forma alternativa de se implementar a soluciao do modelo
seria montar uma carteira cuja distribuicao dos ativos fosse dada em funcéo da
resposta do modelo. ou seja, investir 82% da carteira nos ativos de renda fixa
indicados (LFTs) e os demais 18% em ativos de renda variavel, por exemplo, um

fundo de acbes que busque replicar a performance do IBOVESPA.

Vale lembrar, no entanto, que, como os fluxos de caixa do IBOVESPA sio
incertos, o risco do novo portfolio montado é maior do que o risco da solucao
inicial do problema. Logo. para sermos mais precisos, poderiamos ajustar a
exposicdo em IBOVESPA da carteira em funcio das volatilidades dos retornos do
IBOVESPA e dos Bradies.

A volatilidade nada mais ¢ do que o desvio-padrdo dos retornos de cada
ativo. A volatilidade mensal do IBOVESPA, para o periodo considerado, foi de
11,7% a.m., enquanto a volatilidade do C-BOND foi de 9,4% a.m. Como a
volatilidade dos retornos dos ativos pds fixados (LFT) é muito baixa comparada a
do IBOVESPA. podemos concluir que uma carteira composta por 20% em LFTs e
80% em IBOVESPA possui volatilidade igual a do C-BOND (pois
20% x0+80% x11,7=9,4). Portanto, dos 18% em C-BOND que se tinha na

resposta inicial, tertamos que investir 20% em LFTs (que representam 20% x
18% = 3,6% da carteira total) e 80% em bolsa (que representam 80% x 18% =
14,4% da carteira). Assim, para a carteira modificada, teriamos um total de
14,4% aplicado em IBOVESPA e 85.6% em LTFs, de forma que se mantivesse a

volatilidade global constante.




Essa resposta apresenta aplicacdo pratica imediata, pois admite
implicitamente que podemos construir uma carteira com caracteristicas de
duration e convexidade adequadas as caracteristicas do passivo aplicando em
ativos de renda fixa e renda variavel, ou seja, apresenta uma resposta
semelhante a do modelo de Zagotiis (1996) do Anexo I, mas adaptada ao passivo
do plano e ndo a uma meta atuarial arbitrariamente fixada. Uma analise mais

profunda da introducéo de ativos de Renda Variavel sera feita no Capitulo V.

Passemos para a analise da resposta do modelo [DEDICATION]. Para esse
modelo, utilizando-se a taxa de reinvestimento de 3%a.a., temos uma resposta
semelhante a do modelo [IMMUNIZATION2], com uma parcela da carteira sendo
investida em wm ativo de elevado prazo de vencimento (GLOBAL 30), e a maior
parte ficando investida em ativos de curto prazo {vencimento em 01/09/2000),

de maior rentabilidade.

Porém, especialmente no caso do modelo [DEDICATION], a resposta obtida
varia conforme as taxas de reinvestimento assumidas, ou seja, seria mais
adequado que se estudasse 0 problema variando-se essa taxa, realizando-se uma

analise de sensibilidade em relacio a esse fator.

Para isso. calculamos os resultados utilizando taxas de reinvestimento
variando de 12% a.a. a ~10%a.a., de 1% em 1%. A taxa de —10% a.a. é a minima
taxa que ainda permite a existéncia de solucoes viaveis. As solucdes estdo

resumidas na Tabela 1 a seguir.
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Taxa de NTN-D (01/09/2000) NTN-D (01/01/2001) Discount GLOBAL 27 GLOBAL 30

Reinvestimento o %) (%) (%) (%)
10% 100 0 o} ]

0
9% 100 0 0 0 0
8% 100 0 0 0 0
4% 72 0 0 0 28
3% 64 0 0 0 36
2% _ 57 0 0 0 43

2% 0 34 0 10 56

-3% 0 29 0 14 57

-4% 0 24 0 17 58

%

-8% 0 9 0 28 63

9% 0 6 0 30 64
-10% 0 3 0 32 66

Tabela 1: Andlise de Sensibilidade do Modelo [DEDICATION] em Relagéo 4 Taxa de Reinvestimento

Como se pode perceber, quando as taxas de reinvestimento esperadas sdo
altas, o modelo tende a aplicar os recursos em ativos com vencimernto no curto
prazo, para se aproveitar dos rendimentos do mercado de juros. No entanio,
quando essas taxas vao sendo reduzidas, ou seja, conforme o modelo se torna
conservador em relacido as taxas de reinvestimento, os fluxos de caixa tendem a
se dispersar e 0 modelo passa a investir nos titulos de longo prazo, no caso,
Discount, Global 27 e Global 30. O Grafico 2 mostra a exposicio da carteira em
ativos de longo prazo (Bradies e Globals) em funcio da taxa de juros real

esperada no longo prazo.
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Gréfico 2: Participagdo de Ativos de Longe Prazo na Solugde do Modelo [DEDICATION] em Func¢éo da
Taxa de Reinvestimento

Cabe destacar que as taxas negativas utilizadas corresponderiam a
situacdes em que os juros pos fixados rendessem menos que a variagcao dos
pagamentos de beneficios. Quando essas taxas sdo muito negativas, o problema
acaba se tornando inviavel, como ocorre quando a taxa de reinvestimento é

suposta inferior a -10%.

Devemos lembrar, no entanto, que a taxa de reinvestimento deve ser tomada
como a taxa a que se poderdo investir os ativos descontada da taxa de variacdo
esperada para o passivo, que é a variacdo salarial. A variacdo salarial € composta
por uma expectativa de inflacdo adicionada de uma projecao de variagdo real.
Portanto, a taxa de reinvestimento & equivalente a taxa de juros reais esperada
subtraida da expectativa de variacao real de salarios. Dessa forma, se projetamos
taxas de juros reais de 7% a.a. e crescimento de salarios real por volta de 3% a.a.,
teriamos wma taxa de reinvestimento de aproximadamente 4% a.a., e portanto

uma alocacao sugerida emn ativos de longo prazo de cerca de 30%.
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Um outro refinamento para o modelo [DEDICATION] foi feito dividindo-se os
fluxos de caixa projetados para o passivo numa base mensal, a partir dos dados
calculados anualmente. No entanto, para esse problema, a versdo de
demonstracdo do GAMS nao apresentava capacidade suficiente. o gue nos forcou
a dividir o modelo em trés subproblemas. Dividiu-se, assim, o passivo em
questao em ftrés partes, que nao excedessem o limite de 300 variaveis lineares
imposta pela versio do GAMS que foi utilizada. A primeira parte em que se
dividiu o problema inclui os vencimentos do passivo até 2004, em base mensal. A
segunda parte corresponde aos vencimentos entre 2005 e 2009, também em base
mensal, e a terceira parte engloba os vencimentos de 2010 em diante, porém em
base trimestral ate 2008 e em base anual dai em diante. Os subproblemas estfo

indicados na Tabela 2, a seguir. A taxa de reinvestimento utilizada foi zero.
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Periodo Base Funcio Restricoes Namero de
Objetivo Varidveis

Ate Mensal Minimo preco  Superdvits positivos 291

2004

De Mensal Minimo preco  Superavits positivos 298

2002

até

2009

De Trimestral Minimos Superavits positivos 299

2010 até 2028, superavits

até inclusive intermediarios

2032

Anual dai
em diante

Preco igual &
diferenca entre o
patrimonio
disponivel e os
precos dos

subproblemas 1 e 2.

Tabela 2: Subdivisdo do Modelo [DEDICATION]

As solucbes de cada um dos subproblemas estio listadas na Tabela 3.




Periodo Composicao Valor da
Carteira

Até 2004 92,5% em LFTs de 20 vencimentos diferentes R$375.618
1,8% em LTNs
5,6% no GLOBAL 01

Até 2009 15% em C-BOND R$751.656
69% em GLOBAL 08
16% em GLOBAL 09

Até 2032 38% NTN-D {vencimento set/00) R$25.704.161
58% GLOBAL 30

4% GLOBAL 27

Tabela 3: Solugdes dos Trés Subproblemas do Modelo [DEDICATION]

A solugao acima € bastante semelhante ao que obtivemos anteriormente,
mas traz mais uma informacio interessante: para se cobrir os fluxos de passivo
no curto prazo, basta uma parcela de 1,4% do patriménio total do plano (que é o
valor da func¢éo objetivo, de R$375.618), deixando o restante livre para se cobrir

0s fluxos de longo prazo.

Vale destacar, porém, que, ao dividirmos ¢ problema em trés partes, a soma
das solugdes individuais nédo sera a solugdo do problema global. Porém, a diviséo
em trés problemas de menos de 300 variaveis, possiveis de se resolver na versao
de demonstracao do GAMS, pdéde nos dar uma indicagio de como seria a

resposta do modelo global.
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I1.10. Conclusébes

Evidentemente. os resultados apresentados sdo interessantes como
aplicacdo dos modelos de Asset/ Liability Management no Brasil. No entanto, eles
apresentam algumas limitacdes que podem ser trabalhadas e podem gerar

sofisticacdes dos modelos.

Uma das limitacées é o fato de que todos os modelos descritos nio
consideram um aspecto muito importante dos fluxos de caixa tanto dos ativos
quanto dos passivos: a incerteza. No caso do passivo, existe incerteza nos fluxos
de caixa porque & necessario, na sua estimativa, considerar-se uma série de
variaveis aleatérias, como por exemplo idades de aposentadoria dos
participantes, vida restante. salario no momento da aposentadoria etc. A maioria
desses riscos nao pode ser compensada com a montagem da carteira; no entanto.
pelo menos um deles pode ser levado em consideragdo pelos administradores,

que € a sua atualizacao com base na inflacio.

Isso pode ser feito se acrescentarmos & funcdo objetivo do modelo
[DEDICATION]| uma penalidade em funcdo do risco de cada ativo. O risco dos
fluxos de caixa dos ativos existe porque eles nio necessariamente serdo
corrigidos pelos indices de inflacdo. Sendo assim. precisamos considerar o
descolamento provavel entre esses fluxos de caixa e os fluxos de caixa do passivo
causados pela correcac dos beneficios pagos com base no IGP-M. Além disso,
muitos dos ativos utilizados tém o fluxo de caixa atrelado também a variacao

cambial, o que representa um risco adicional.

Uma forma de se incluir esses fatores na otimizacdo € analisar, com base
em dados histéricos, as diferencas entre, por exemplo. a variacio cambial e a
variacdo do IGP-M. Isso pode ser feito considerando-se o desvio-padrio das
diferencas entre a variacao do dolar e do IGP-M. Mais especificamente, para cada
classe de ativo, dever-se-ia desenvolver a andlise historica de retornos relativos

ao IGP-M, conforme esquematizado na Tabela 4 a seguir:
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Ativo Risco

Pré fixado (LTN) 0-1GP
Pos fixado (LFT) CDIs - IGP
Cambial (NTN-D) US$ - IGP
Atrelado ao IGP-M (NTN-D} 0
Brady Bonds (C-BOND, IDU) US$ - IGP

Tabela 4: Riscos Associados a Cada uma das Classes de Ativos

Podemos notar que esse tipo de abordagem nos permite dar um tratamento
muito mais adequado aos titulos pos fixados, cujos fluxos de caixa seriam
diferenciados dos fluxos dos ativos pré fixados pela incerteza, se aplicissemos
um modelo [DEDRICATION] modificado.

Conforme mencionado, ha também outra abordagem para tratamento do
risco dos ativos, que é a otimizacio estocédstica, que ndo analisaremos em funcio

da limitacao computacional.

Para concluir, devemnos ressaltar que & muito importante que um modelo de
otimizacao inclua no seu universo ativos de renda variavel. Algumas
consideracbes a respeito disso foram apresentadas, mas serdao melhor

desenvolvidas no Capitulo V.

® A taxa do CDI (Certificado de Depdsitc [nterbancdrio) é a taxa mais comumente utilizada como
referéncia para os rendimentos pds fixados. Trata-se da taxa de crédito nas operacdes entre bancos.
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Capitulo IV: Estudo de Adaptacdes para Gestio dos

Riscos

IV.1. Introducéao

As solugdes encontradas no capitulo anterior, conforme ja foi mencionado,
sd0 satisfatorias apenas de forma limitada. Isso porque elas consideram que
todos os fluxos de caixa. tanto do ativo quanto do passivo, sejam deterministicos,

e, na realidade, isso nao ocorre.

Neste capitulo. analisaremos as principais fontes de risco inerentes a essas
solucées e proporemos alteracdes na estrutura dos modelos para que

obtenhamos respostas ajustadas a esses riscos.

IV.2. Anélise das Incertezas Ligadas aos Fluxos de Caixa do
Passivo

Como primeiro fator importante de risco para a carteira, devemos lembrar
das incertezas inerentes & projecao do passivo do plano. Os dados obtidos para a
otimizacdo foram resultado de uma projecdo realizada por um Sistema de

Informacoes especializado. cujo algoritmo pode ser resumido como segue:

~ Determinar, a partir da idade média dos participantes ainda néo

aposentados, a expectativa restante de contribuicoes:

~ Considerar-se a idade média dos participantes aposentados e, juntamente
com a expectativa de vida dos mesmos, apurar os valores dos desembolsos
necessarios para cobrir os gastos com beneficios. O mesmo é valido para os
participantes ainda nao aposentados, com a diferenca de que se deve levar em

conta a idade média remanescente para aposentadoria;




» Assumir uma taxa de crescimento dos participantes novos e dos participantes
que se aposentamn. No caso do plano em estudo, assumiu-se taxa de
crescimento nula, ou seja, as contratacdes na empresa patrocinadora sio
feitas exclusivamente para repor as pessoas que saem da empresa e que se

aposentam.

- Projelar a rotatividade dos funciondrios na empresa, pois isso representa

entradas e saidas de participantes do plano;

» Projetar a folha salarial, pois, num plano Beneficio Definido, o beneficio a ser
pago ao participante € uma parcela do seu salario médio ou do seu salario

final;

- Projetar o crescimento da folha salarial (normalmente, faz-se a projecio
Indexada a um indice de inflagdo adicionado de um componente de ganho

real, como, por exemplo, IGP-M + 6% a.a.);

~ Determinar uma taxa de desconto para o passivo, como forma de calcular os

valores presentes do mesmo ao longo do tempo.

Evidentemente. cada uma dessas premissas adotadas pode ser considerada
como uma fonte de incertezas para os desembolsos futuros estimados. Devido a
esse fato, as restrigoes do modelo [DEDICATION] de que os fluxos de caixa dos
ativos precedam os fluxos de caixa dos passivos poderao ser infringidas ex-post,
embora o modelo tenha indicado a solucdo como sendo viavel ex-ante. Por
exemplo. suponhamos que o passivo do modelo fosse de apenas um desembolso
no final do periodo 1. no valor de R$1.000. Suponhamos também que a solucao
otima {e viavel ex-ante) encontrada fosse a de se comprar um ativo pré fixado que
garantisse um fluxo de caixa de R$1.000 exatamente na data de vencimento do
passivo. Poderia ocorrer uma correcio nos beneficios pagos aos contribuintes,
em func¢do da inflagao no periodo (por exemplo, de 9%). Nesse caso, o desembolso
ex-post seria de R$1.000 x 1,09 = R$1.090, gerando um déficit de R$90 e,

portanto, tornando a solugio invigvel.




O estudo da maioria das fontes de incerteza citadas, porém, foge do escopo
desse trabalho. devendo ser mais detalhadamente desenvolvido com o auxilio do
calculo atuarial. Porém, podemos melhorar as solugoes obtidas se considerarmos
pelo menos um aspecto do passivo: a nao correcio dos desembolsos pela
inflacao. que faz com que os mesmos tendam a ser nominalmente superiores a

projecao.

IV.3. Anélise das Incertezas Ligadas aos Fluxos de Caixa dos
Ativos

Da mesma forma que o passivo. 0s ativos também apresentam incertezas no
que diz respeito aos fluxos de caixa futuros. Essas incertezas podem ser oriundas
da propria caracteristica dos ativos, como por exemplo para os papéis pos
fixados, para os quais os fluxos de caixa efetivos s6 podem ser determinados na
data do vencimento, através da variacio dos indices de referéncia (CDI, Selic,
IGP-M. IGP-DI, INPC, Délar etc.). Porém, a aleatoriedade dos fluxos de caixa pode
ser decorrente também do proprio risco de crédito do emissor do papel, sendo
que essa abordagem €, inclusive, uma forma de se diferenciarem titulos de renda

fixa com 0 mesmo fluxo de caixa e emissores diferentes.

De uma forma geral, podemos destacar as principais fontes de risco para os

ativos de renda fixa como sendo:

~ Risco de variacOes nas taxas de juros, que afetam os fluxos de caixa dos

ativos pos fixados corrigidos por taxas referenciais de juros (Selic, CDI);

~ Risco de variagGes cambiais para ativos corrigidos por ou denominados em

moeda estrangeira;

» Risco de variacdes inflacionarias, que afetam os ativos pos fixados corrigidos

por indices de inflagao;

» Risco de crédito, ou seja, risco de o emissor do ativo ndo ser capaz de honrar

0S COMPpromissos;




~ Risco de liquidez. ou risco de nédo ser possivel (a um prego razoavel)

transacionar um ativo quando se deseja.

Para o modelo [DEDICATION] (com o qual trabalharemos nesse
refinamento), se estivermos trabalhando com otimizacdo sem rebalanceamento
periodico da carteira, esse ultimo fator de risco nao deve ser considerado, uma
VEZ que Nac sao necessarias transagoes com 0s ativos, a nao ser no momento da

montagem do portfolio.

1V.4. Modelagem do Risco da Carteira

Partiremos do principio de que uma forma adequada de se incluir, nas
solugbes apresentadas pelo modelo [DEDICATION], restricbes de risco da
carteira, serd aplicarmnos uma “correcido” aos fluxos de caixa de cada ativo

considerando as caracteristicas de risco do mesmo.

A seguir. descrevemos em maior detalhe o0s riscos que levaremos em

considera¢ao para aprimorar o modelo que temos.

Risco de Corre¢ao dos Desembolsos do Passivo

Os desembolsos do passivo sdo corrigidos, ano a ano, pela variacdo do
salario médio dos participantes nao aposentados. Embora a correcao dos
salarios, a rigor, possa ser independente da inflacdo, assumiremos que eles
apresentarao uma taxa de varia¢do acima da inflagédo, ou seja, ganhos reais no

longo prazo.

No modelo a ser proposto, portanto, consideraremos a componente
inflacionaria da variacao salarial adicionada a uma parcela constante de ganho
real presumido admitindo portanto que o passivo obtido na verdade possui fluxos
de caixa pos fixados. determinados em funcdo da variacdo de um indice de

inflacéo no periodo.

Utilizaremos o IGP-M (Indice Geral de Precos ac Mercado). cuja variacao €

calculada mensalmente segundo a metodologia da Fundacdo Getulio Vargas, e
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que ¢ utilizado por muitas fundacgdes e fundos de pensao como referéncia para
correcdo do passivo. Assumiremos que a taxa de ganho real de salarios é de 6%
a.a., que, embora também seja utilizada por muitos planos de aposentadoria
complementar como referéncia de correcdo real dos salarios. nao deixa de se

apresentar arbitraria.

Risco do Fluxo de Caixa de um Ativo Pré Fixado

Para um ativo pré fixado, o valor dos pagamentos pode ser considerado
deterministico, excetuando-se pelo risco de crédito. No entanto, pelo exemplo
dado anteriormente, podemos deduzir que o ativo pré fixado carrega consigo risco
porque, enquanto o valor do desembolso desse tipo de ativo é fixo, o valor do

passivo correspondente a ele sofre correcdo, o que potencialmente gera déficits.

Assim, consideramos que a perda potencial gerada por um ativo pré fixado
pode ser medida pela expectativa de correcdo do passivo, que, conforme ja foi
mencionado. pode ser considerada como sendo igual a taxa de inflacao

adicionada de uma taxa de ganho real de salarios.

Risco do Fluxo de Caixa de um Ativo Pés Fixado

Nesse caso. além da correcdo inerente ao passivo, 0 ativo apresenta
corre¢ao atrelada a variacao de um indice, como, por exemplo, o CDI. Portanto, o
risco de descolamento dos fluxos de caixa ao final do periodo pode ser medido
pela diferenca potencial entre o indice que corrige o ativo e o indice de correcao
do passivo. O Grafico 3 a seguir mostra as variagdes acumuladas do CDI e do
IGP-M desde janeirc de 1995. Como se pode ver, existe uma correlagao
importante entre as rentabilidades dos indices mencionados (R quadrado de 0,52
entre os retornos), sendo que o CDI tende a propiciar um retorno

sistematicamente superior ac IGP-M.
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Gréfico 3: Rentabilidades Acumuladas do CDt e do IGP-M
Fonte: Economdtica

Se analisarmos o Grafico 4, que mostra o CDI deflacionado pelo IGP-M,
podemos notar que, de fato, ha uma tendéncia de o ativo pds fixado acumular um

ganho em relacdo a inflagao, que corresponde 4 taxa de juros real da economia.

300 7

. //J

0
Jar/95 Maif96 Set/97 Fav/99 Ju/00

Data
Gréfico 4: Rentabilidade Acumulada do CDI acima do IGP-M
Fonte: Economdtica

Vale notar que a taxa de juros reais pode mudar ao longo do tempo, como se pode
perceber observando-se em maior detalhe o grafico anterior, que apresenta constantes

mudancas na inclinacdo da curva, em particular a partir de janeiro de 1999.
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Risco do Fluxo de Caixa de um Ativo Atrelado a Variagio Cambial

De maneira analoga ao caso do ativo pés fixado, deve-se calcular o risco de
descolamento entre a variacdo cambial e o indice de inflacdo considerado. No
longo prazo, no entanto, é possivel admitir que a tendéncia de que o ganho da
variacao cambial em relacdo a infla¢do seja aproximadamente nulo, e, portanto,
a penalizacdo deve ser dada principalmente em funcdo da variabilidade dessas

diferenc¢as ao longo do tempo.

Risco do Fluxo de Caixa dos Bradies e Globals

Os fluxos de caixa desses ativos podem ser pré ou pos fixados, mas sio
denominados em délar. No caso dos ativos pds fixados, os fluxos de caixa
utilizados foram obtidos através das taxas do mercado futuro da Libor”, sendo que
essa seria uma fonte de incerteza a ser considerada. No entanto, admitiremos que
as flutuacées da Libor sdo relativamente pequenas em relacido as variabilidades
das demais variaveis do problema. Portanto, o perfil de risco desses ativos é

semelhante ao dos papéis indexados ao délar, mencionados anteriormente.

IV.5. Calculo do Fluxo de Caixa Ajustado

Para aplicarmos as corre¢des aos fluxos de caixa, faremos um levantamento
dos retornos dos trés indices em questdo, a saber, IGP-M. CDI e délar. Os

retornos serdao calculados como:

R, = 1n([—}1J (Iv.01)

t

onde:
R,,., = retorno em capitaliza¢do continua entre os instantes te t + 1

!, = indice acumulado no instante t.

" Libor (London Inter Bank Oferred Rate) é a taxa de juros interbancdria do mercado londrino.
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E facil perceber que, para obtermos o retorno entre dois instantes Ts e T,

basta fazer:
LY (1. I I I }
Ry r. =ln(}— = In| [Ta ><[r”'l XITB" TR, ;,- Lo
g BRSSEETES ") av.oz)
Sl L - $
B n =]
T .\ [[ J ]’Zq' r.i+1

Portanto. trabalhando-se com os retornos em capitalizacdo continua, temos
a vantagem de obtermos relacoes lineares entre os retornos ao longo dos diversos
periodos. Dessa forma, suponhamos que a distribuicio de probabilidade dos
retornos mensais de um dos indices possua média e desvio-padrao conhecidos,
que ela seja estacionaria e que os retornos de periodos posteriores sejam
independentes dos retornos de periodos antecedentes. Poderemos calcular a
meédia e o desvio-padrao do retorno acumulado em n meses aplicando as

propriedades da média e do desvio-padrio:

E(Rn mases ) =nX E(Rl més )
(IV.03)
O-(Rn meses ) . \/; X U(Ri mes )
Essa & uma abordagem discreta do problema da variacéo dos precos dos ativos
ao longo do tempo, ou seja, é valida para valores inteiros de n. Porém., a relacao
acima continua valida para valores nao inteiros de n (Merton. 1992) e por isso, sera

utilizada na analise dos retornos dos ativos emn questio (CDI. IGP-M. Délar).

Para desenvolver tal andlise, fizemos um levantamento do historico de
retornos mensais das trés variaveis relevantes desde janeiro de 1995 até julho de

2000, e obtivemos as seguintes estatisticas:
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0 - IGP-M CDI - IGP-M Délar - IGP-M

(Cambial)
1,36 (0,15)

[3 '_=:-.‘

Média (% a.m.)
™ ..'ﬂfﬁ

Minimo (% a.m.)
VL e e B .
Maxin v o N

(9,00)

Mediana (% a.m.) {0,68) 1,48

(0,03)

Tabela 5: Estafisticas dos Retornos Mensais das Variaveis em Analise

Por fim, chegamos a forma de corrigir cada fluxo de caixa, em funcéo das

seguintes variaveis:
» Tipo do ativo;

» Meédia histoérica para o retorno;

v

Desvio-padrao do retorno;

\%

Prazo remanescente até a data do fluxo de caixa;
» Aversio ao risco do investidor.

A equacio que da a correcdo do fluxo de caixa em funcdo das variaveis
acima é:

FC:me% = FC,, % exp(ﬁK Xt —Axs, XAt ) {IV.04)

onde:

FC{m8% & o fluxo de caixa corrigido do ativo i na data t,

FC., & o fluxo de caixa nao corrigido do ativo i na data t;

R, € a estimativa do retorno médio mensal para o tipo de ativo K;

s, € a estimativa do desvio-padrdo do retorno mensal para o tipo de

ativo K. A partir de um conjunto de n observacges, o desvio-padrao

da populagio €& estimado por s= Z(xi‘x)

xc¢, onde x sao as
i=] n_l
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observagoes individuais, ¥ é a média de x; € ¢ € umn parametro de
correcao do viés de s como estimador do desvio-padrios.

K ¢ o tipo de ativo (pré fixado, pos fixado ou cambial);

t &€ o prazo, em meses, até a data do fluxo de caixa:

4. 20 & o parametro de aversdo ao risco.

Analisemos em maior detalhe como foi construida essa expressdo. Trata-se
de uma correcdo do fluxo de caixa esperado para a data t em funcéo do retorno

esperado do ativo e do desvio-padrao do mesmo.

Primeiramente, podemos reescrever a expressio na seguinte forma:

eEK-:

F _corr:g!do - C %
C, FC,, g hsi i (IV.05)

Como se pode ver, a corre¢ao aplicada ao retorno esperado encontra-se no
numerador da expressdo, enquanto a corre¢do referente ao desvio-padrao esta no

denominador.

O numerador aplica uma corre¢io em fungio da rentabilidade esperada do
ativo até a data, que corresponde ao retorno médio mensal (EK) corrigido para o

periodo correspondente segundo a expressdo (IV.03). Portanto, se o retorno
esperado € positivo, o expoente do numerador sera positivo, ¢ estaremos
multiplicando o fluxo de caixa por um namero maior que 1, logo beneficiando-o.
Se, por outro lado, o retorno esperado for negativo, o expoente do numerador
sera negativo e estaremos multiplicando o fluxo de caixa por um numero menor

que 1, penalizando-o.

E no denominador, no entanto, que se encontra a correcac mais importante
que estamos aplicando. a saber, a correcdo devido ao risco carregado pelo fluxo

de caixa. No caso, estamos utilizando o desvio-padrio dos retornos em

® Para uma andiise mais completa, vide Costa Neto (1977).
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Capitalizacdo continua como medida do risco. Isso é largamente empregado em

financas (Dimson, 1999), uma vez

que a incerteza nos retornos é medida de

forma bastante razoavel pelo desvio-padrao dos mesmos.

Um exemplo disso pode ser

retornos de dois diferentes ativos: o

obtido comparando-se os histogramas de
IBOVESPA e o Délar (Graficos 5 e 6). Como

se pode ver, a dispersao dos retornos do IBOVESPA é bem maior que a do Délar,

0 que se reflete em seu maior desvio-padrio (12,3% a.m. contra 6,6% a.m. do

Ddlar).
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Gréfico 6: Histograma dos Retornos Mensais do IBOVESPA de Janeiro de 1995 a Setembro de 2000
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Portanto, retomando a andlise da Equacdo (IV.05), utilizamos o desvio-
padrao® do fator de risco correspondente para corrigir o fluxo de caixa. No
entanto, como os desvios-padrido medidos se referem a retornos em base mensal,

aplicamos novamente as equacdes {IV.03) para ajusta-lo ao prazo de vencimento

do fluxo de caixa, chegando ao valor s, i

O fator A, ou coeficiente de aversio ao risco. mede a indisposicao do
investidor em aplicar seu capital num ativo que esta sujeito a perda de seu valor

(relativamente ao IGP-M).

Como todos os termos anteriormente mencionados sio positivos, o expoente
do denominador sera também positivo e. portanto. o denominador sera sempre
um numero maior que 1. Portanto, estaremos sempre penalizando o fluxo de

caixa em funcao do nivel de risco e da aversiao ao mesmo.

Para termos uma interpretacdo mais palpavel do coeficiente de aversio ao

risco e da penalizacdo sendo aplicada, suponhamos os seguintes valores:

FC,, =100
R, =1% a.m.
s =0.4% am.
t =<4 meses

A =1

Os valores corrigidos para retorno esperado e desvio-padrao sdo dados por:

R. =1% x4=4%
sy =0.4% x4 =0.8%

Portanto, a formula do fluxo de caixa corrigido seria:

® Conforme jd foi mencionado. o desvic-padrdo dos retornos de um ativo & comumente chamado, em
finangas, de volatilidade do mesmo.
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4%

e (4%-0,8%)
TR = FC, Xe =

FCC,;Jrrigido — FCI-,{ %

i

e
corrigido
= FC,_, i ___6(4%—0.3%) —
FC,
F C Fo;'r!grdo
= In| —2— |=(4% - 0,8%)
FC;

Se interpretarmos a corregdo aplicada como sendo a taxa de retorno
propiciada pelo fluxo de caixa, como indicado no desenvolvimento acima,
podemos dizer que estamos assumindo que o retorno advindo da aplicacio
nagquele fluxo de caixa sera igual ao retorno esperado menos um desvio-
padrdo. Ou seja, por conservadorismo, estamos supondo que o retorno que sera
obtido na pratica estard na posi¢iio indicada no Grafico 7 com relacio a
distribuicdo de probabilidades dos retornos do mesmo {que supusemos normal

para esse exemplo).
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Grafico 7: Posigdo do Retorno Utilizado em Relag#o a Distribuigao de Probabilidade
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Portanto. uma outra interpretacio para o coeficiente A é o namero de
desvios-padrio que utilizaremos para deduzir do retorno esperado e, portanto,

para penalizar o fluxo de caixa.

Quando A ¢ zero, nao aplicamos nenhuma penalizacdo, e 0 modelo volta a
ser o modelo [DEDICATION| anteriormente apresentado. Quando A tende a
infinito, todos os fluxos de caixa sujeitos a algum tipo de risco sdo zerados,
restando apenas aqueles com caracteristicas deterministicas (atrelados ao IGP-
M). Além disso, podemos utilizar 0 1 como instrumento para acrescentarmos a
otimizacao, ativos com diferentes riscos de crédito, tomando o cuidado de néo

aplicar essa correcio a ativos atrelados ao IGP-M (desvio-padrio nulo).

Com essa expressio de correcao dos fluxos de caixa, podemos também
refinar a estimativa das taxas de reinvestimento, que eram consideradas
constantes ao longo do tempo no capitulo anterior. Podemos, agora, impor que as

mesmas tenham a mesma corre¢ao aplicada aos ativos pos fixados.

IV.6. Solugbes Obtidas

Com esse novo referencial, podemos resolver o modelo [DEDICATION] para
diversos valores de aversdo ao risco, obtendo diferentes solugdes, para os

diferentes niveis de A.

No entanto, ao executarmos a otimizacido para os valores histdricos de
retornos esperados, estariamos desconsiderando as projecdes futuras para as
variaveis ern questdo. Assim, coletamos projecbes de longo prazo para as

variacoes anuais medias das trés variaveis, indicadas a seguir:
~ Taxa Real de Juros: 7,5% a.a.
~ Taxa de Inflacdo de Longo Prazo: 3.0% a.a.

~ Variagdo Cambial no Longo Prazo: 1,0% a.a.
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Além disso, vale lembrar que € possivel fazer adaptacdes dos retornos

esperados para assumir uma taxa de crescimento real dos salarios.

No que diz respeito as estimativas dos desvios-padrio, ou volatilidades dos
refornos dos ativos, € necessario se fazer um ajuste, pois, caso contrario, o
problema de otimizagao se tornara inviavel, dado que havera uma penalizacio
excessiva dos fluxos de caixa. O ajuste foi feito através de uma suavizacio
exponencial das séries de desvio-padrio calculadas com base nos retornos acima

da inflacao nos seis meses antecedentes!o,

A suavizagdo exponencial consiste em se utilizar, como estimativa para o
desvio-padrao do periodo seguinte, uma média ponderada entre a estimativa

anterior e a ultima observacio:

§,=85 x(I-a)+5,, xa (IV.06)
onde:

§,., € a estimativa para o proximo periodo;

§, & a estimativa do periodo anterior;

5., € a ultima observacdo, no caso, o desvio-padrao dos retornos dos

ultimos 6 meses corrigido.

& € uma constante de suavizacio (OSaSl), que normalmente se situa

entre 0.1 e 0,3. No caso, utilizamos o = 0.25.

*® Como a amostra utilizada era pequena, foi necessario aplicar uma correcdo ao desvio-padréo da
amostra como estimador do desvic-padrdo populacional. Para n = 6, o coeficiente de correcdo vale 1,126, ou
seja, 0 =1126xys (Costa Neto, 1977).
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répria

A estimativa inicial para se calcular a série foi tomada como sendo a p

observaciao inicial. Os graficos a seguir apresentamn as séries calculadas por

suavizacio, comparadas com as séries originais.
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Porém, as carteiras geradas utilizando-se os desvios-padrao

acima
calculados ainda se apresentam insatisfatorias,

primeiramente por serem
insensiveis a aversdo ao risco e, além disso, por serem inviaveis para um grande

espectro de valores de A. Isso se deve ao elevado desvio-padréo imposto aos

ativos atrelados ao cambio, que faz com que os unicos ativos de longo prazo

disponiveis tenham seus fluxos de caixa muito penalizados.

No entanto, devemos destacar que essa elevada volatilidade do cambio em
relacdo a inflacdo, embora faga sentido no curto prazo, nao ocorre e€m prazos
mais longos, uma vez que, segundo a teoria da Paridade do Poder de Compra
(Salnik, 1996), a varia¢ido do real em relacdo ao dolar devera ser igual a inflagao
brasileira menos a inflacio americana. Porém, historicamente, as taxas de
inflacdo brasileiras sido superiores as americanas, de forma que a desvalorizacéo
cambial acaba sendo uma protecio contra a infla¢gio no longo prazo. Portanto, o
Tracking Error anualizado (desvio-padrao das diferencas de retorno) entre

variacao cambial e inflacdo deve cair quando utilizamos, para a analise, prazos
maiores.
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Para comprovar tal fenomeno. levantou-se a variacido cambial e a inflacdo
(IGP-DI!'') més a més desde dezembro de 1968. Calculou-se, entao, a diferenca
entre essas variagdes (Variagao Cambial — Variacdo do IGP-DI), obtendo-se uma
série de 382 retornos mensais. Agrupamos os dados de tal forma a obter as

séries de variacdo mensal, anual, quingiienal e decenal.

Dessa forma, a primeira observacdo para os dados decenais refere-se a
Variagao Camnbial acumulada de 12/1968 até 11/1978 descontada da inflacio
acumulada no mesmo periodo. A segunda observacio refere-se ao periodo de
1/1969 a 12/1978, e assim por diante. Para se ter uma base de comparagio,
todos os desvios-padriao foram anualizados, segundo a Equacido (IV.03). Os

desvios-padrao anualizados calculados com base nessas amostras foram os

seguintes:
Variacao Cambial - Variacao do IGP-DI
Mensal Anual Quingiienal Decenal
Desvio-Padrio (% a.a.): 52.8 15,0 5,7 3.3
Observacaes: 382 371 323 263

Tabela 6: Desvios-padrio da Variagao Cambial Menos Variacio do IGP-DI Calculados com Base nos

Retornos Mensais, Anuais, Qliinglienais e Decenais

Observe que, como o numero de elementos da amostra é elevado. nao é
necessario corrigir o viés existente no desvio-padrao amostral como estimador do

desvio-padrao populacional (pois o coeficiente de correcdo tende a 1).

Com esses dados. ja podemos observar que, de fato, ha uma reducdo no
desvio-padrao anualizado conforme cresce o periodo em andlise. Ou seja.
conforme se supds, o descolamento entre cambio e inflacio € menor quando se

fala em periodos mais longos.

I} Embora estivéssemos utilizande o 1GP-M como medida de inflagdo até aqui, optamos pelo IGP-DI
pois o primeiro comegou a ser calculado a partir de 1989, ndc havendo uma série historica anterior. A
diferenga entre os dois indices se refere unicamente ao periodo de coleta, sendo que, no longo prazo, as
disparidades tenderiam a zero.




Porém. pode-se alegar que, ao tomarmos os dados de amostras que
englobam periodos diferentes, poderiamos ter resultados distorcidos. Para que
nao houvesse influéncia do periodo escolhido, confirmamos as observacoes
anteriores utilizando a técnica do bootstraping!?. Essa técnica consiste em se
obter sub-amostras da amostra principal através de sorteio. Para cada sub-
amostra sorteada (no caso, de 20 elementos) calcula-se a variavel de interesse,
ou seja. o desvio-padrao (ajustado pelo coeficiente de 1.040 em funcdo do
tamanho da amostra). Repetindo-se o sorteio 100 vezes, obtém-se histogramas
para o desvio-padrao. Os Graficos 11, 12. 13 e 14 apresentam as distribuicdes

encontradas para os desvios-padriao em cada caso.
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Grafico 11: Histograma dos Desvios-Padrao Anualizados Calculados em Base Mensal

2 Ramos (1999) apresenta o conceito do bootstraping em sua tese “Uma contribuigdo aos estudos de

capacidade de maquina.”
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Grafico 14: Histograma dos Desvios-Padrio Anualizados Calculados em Base Decenal

Nota-se que, de fato. a incerteza dos retornos cambiais relativos & inflacdo
no curto prazo € muito maior que a incerteza no longo prazo, inclusive
distorcendo a medida de desvio-padrio no curto prazo. muito alta comparada

com aquela determinada por suavizacdo exponencial.

As meédias de cada distribuicdo apresentada acima, em comparaciao com o0s

dados obtidos anteriormente, sio:

Variacao Cambial - Variacao do IGP-DI

Mensal Anual Quinquenal Decenal

Desvio-Padrao -

Bootstrap (% a.a.): G0 17.3 e L2

Desvio-Padriao -

Convencional (% a.a.): S 15.0 5 3.3

Tabela 7: Comparagao dos Desvios-padrio Calculados por Bootstraping e pelo Método Convencional

Assumimos portanto que, ao contrario das outras variaveis, o desvio-padrao
anualizado dos retornos do Cambio acima da inflagdo cai conforme se analisam
prazos maiores. Modelamos, assim. uma fungao exponencial que se ajustasse a
esses valores de desvio-padréo calculados pelo método de bootstraping. A funcgao

foi definida como:




s()—C=axe’" (IV.07)

onde:
s(t) € o desvio-padrao anualizado mensal da diferenca entre o retorno

do doélar e a inflacao:
t € 0 prazo em meses;
o e B sao constantes determinadas pela regressdo entre te LN (sftj — C).

Escolhemos a constante C de tal forma que a regressao linear entre te LN
(st} — C] apresentasse nivel de explicacdo maximo. Através da utilizacao do
moédulo Solver do Excel. determinou-se a constante ¢ que maximizava o
quadrado do coeficiente de Pearson entre essas variaveis, também charnado de r-
quadrado da regressdo linear entre as mesmas. Os demais coeficientes foram

obtidos através dessa propria regressio linear. A equacao obtida foi:

_.f)_slj.L

s(t)=424xe 24331 (Iv.08)

Com esses valores como estimativas dos desvios-padrio, a otimizacio foi

refeita, apresentando os seguintes resultados:
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Participacao (%)

Aversao
ao Risco
qai%o%o] (fel:];gogo] Discount GLOBAL 30

0.0 77 0 23 0
0.1 77 0 23 0
0.2 71 0 29 0
0.3 65 0 35 0
0.4 59 0 41 0
0.5 53 0 47 0
0.6 47 0 53 0
0.7 41 0 59 0
0.8 36 0 64 0
0.9 30 0 70 0
1.0 25 0 75 0
1.1 20 0 80 0
1.2 14 0 86 0
1.3 8 0 92 0
1.4 3 0 97 0
1.5 0 22 0 78
1.6 0 18 0 82
1.7 0 13 0 87
1.8 0 9 0 91
1.9 0 4 0 96
2.0 INVIAVEL

Tabela 8: Resultados do Modelo [DEDICATION] Modificado

Como se pode perceber, a otimizagido apresenta um resultado tal que,
conforme se aumenta a aversao ao risco, ha uma tendéncia em se desfazer dos
ativos de curto prazo (que representam aplicagbes em ativos pods fixados,
representados pelas taxas de reinvestimento) em favor dos ativos de longo prazo

indexados a variacido cambial.
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Isso faz sentido, a medida que, quando se aumenta a aversio ao risco,
diminui a disposicdo do investidor em assumir o risco de reinvestimento,
preferindo eie optar por um fluxo de caixa mais disperso (GLOBAL 30) ou de

maior duration (Discount).

As solugdes obtidas podem ser apresentadas na forma de uma fronteira de
eficiéncia, ou seja, podemos elaborar um grafico que relacione a averséao ao risco
do investidor com a utilidade obtida com a carteira gerada. A forma que se
empregou para medir essa utilidade foi a relagao entre o total de desembolsos do
passivo € o fluxo de caixa total obtido com o portfolio. Quando essa relacao é alta,
foi possivel construir uma carteira cujos recebimentos de caixa foram melhor

aproveitados para a cobertura do passivo. O Grafico 15 apresenta essa fronteira.

5,0 -

R
\

Alivo e Passivo

1,0

Relacao entre 0s Fluxos de Caixa Tolais de

a0 0.2 4 1.6 3.8 1,0 1.2 14 16 1,8 20

Aversao ao Risco

Grafico 15: Fronteira de Eficiéncia
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IV.7. Conclusbes

Neste capitulo, pode-se desenvolver um quadro de referéncia inovador para
solugao dos problemas de Asset/Liability Management que levasse em conta as

variabilidades inerentes a cada fluxo de caixa dos ativos.

Basicamente, a adaptacdo proposta consiste em se aplicar penalidades aos
fluxos de caixa que dependem de trés fatores: a expectativas de valorizacao
daquele fluxo de caixa, o risco de descasamento do fluxo de caixa em relacao ao
indexador do passivo e um parametro de aversio ao risco do investidor. Quando
se faz a analise de sensibilidade do modelo em relacdo a este tltimo parametro,
pode-se construir uma fronteira de eficiéncia de possiveis carteiras a serem

adquiridas.

Cabe destacar, no entanto, alguns problemas do modelo apresentado, em

contraponto as qualidades ja descritas.

Primeiramente, vale ressaltar que a complexidade numeérica do modelo pode
causar uma perda de sensibilidade do usuario final em relacio as solugoes
apresentadas. Isso se traduz numa dificuldade de se determinar o grau de
aversao ao risco do investidor que, por outro lado, sempre tem a alternativa de
comparar todas as carteiras sugeridas pelo modelo para determinar qual é a

mais adequada para o seu caso especificamente.

Além disso. ha o problema de nao se poder utilizar ativos de Renda Variavel
na otimiza¢ao do modelo [DEDICATION], devido a dificuldade de se determinar os
seus fluxos de caixa. No capitulo a seguir, sdo analisadas algumas formas de

tratamento dos ativos de Renda Variavel. e de como coloca-los no modelo.




Capitulo V: Estudo de Adaptacées para Inclusio de

Ativos de Renda Variavel

V.1. Introducdo

As andlises anteriormente desenvolvidas levaram em consideragao apenas
superficialmente a questdo dos ativos de Renda Variavel. Essa classe de
investimentos €, no entanto, de fundamental importancia para a montagem das
carteiras das instituicdes de previdéncia privada, uma vez que representa um
grupo de ativos adequados ao investimento no longo prazo e com pouca restri¢do
legal.

Vale lembrar que, por outro lado, os ativos de longo prazo utilizados nas
otimizagdes anteriormente apresentadas (Bradies e Globals) tém sua aplicacdo
restrita as carteiras das fundacdes e dos fundos de pensdo que nao possuam
restricao juridica. Tal restricdo é resultante de um pleito de algumas dessas
instituicdes por imunidade fiscal. Como a legislacdo brasileira proibe as
instituicbes de previdéncia complementar com imunidade fiscal de realizar
investimentos fora do pais (mesmo que em papéis de emissdo do governo
brasileiro). a reivindicacdo seria invalidada caso houvesse transgressao a essa

restricao.

Portanto, para grande parte das fundacdes, a bolsa é o (inico conjunto de
ativos que de fato apresenta caracteristicas de longo prazo, assim como o
passivo. Dessa forma. é fundamental que o modelo de Asset/ Liability
Management contemple essas restrigdes, adaptando as solucdes apresentadas

pelos modelos & situacao real.

A seguir, alguns modelos que levam em conta os ativos de renda variavel
sao apresentados e analisados para a adaptacdo das solucées anteriormente

apresentadas.




V.2. Substituicdo da Carteira de Bradies/Globals por Ac¢obes

Esta seria a solucdo mais simples e consistiria numa adaptacio direta das
respostas dos modelos apresentados anteriormente. Ha, no entanto, diversos
niveis de sofisticacdo com que se poderia determinar qual seria a composicio
ideal dos ativos que substituiriam a parcela da carteira aplicada em ativos no
exterior.

A primeira forma. portanto, de se realizar o ajuste seria simplesmente
substituir a carteira de Globals/Bradies por uma composicao de ativos de renda
fixa e [BOVESPA que possuisse a mesma volatilidade historica tomada como
projecao para a volatilidade futura, conforme ja indicado no Capitulo Iil. Essa
metodologia. que ja foi aplicada a resposta do modelo IMMUNIZATION], indica as
alocacdes em renda variavel do Grafico 16, quando aplicada as respostas do
modelo

Parcela em Renda Variavel (%)

-6 ~87 -5t -4 -2 ne 2% 4% 5% a% 107%

Taza de Juros Real (%a.a.)

Grafico 16: Parcela em Renda Variavel Ajustada em Funcgéo da Taxa de Juros Real Esperada

Como se pode perceber, quanto maior a taxa de Jjuros real esperada, menor

€ a disposicao do modelo para investir em ativos Cujo pre¢o apresenta maior
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volatilidade. Portanto, se esperamos uma taxa de juros reais de 7% a.a. e
crescimento real dos salarios ao redor de 3% a.a., o modelo sugere a aplicacdo de
cerca de 20% da carteira em Renda Variavel (ajustando-se a taxa de juros pela

expectativa de aumento de salarios: 7% a.a.- 3% a.a.= 4% a.a.).

Porém, uma forma mais elaborada de se implementar o ajuste acima
mencionado seria construir uma carteira composta por ativos de renda fixa e
acoes que apresentasse minimo descasamento em relagdo ao portfolio de bonds
sugerido pelo modelo. Uma metodologia eficaz para tal seria a apresentada no
Anexo V. O modelo proposto (modelo de Tracking Errony decompde os retornos dos
ativos de renda variavel em duas componentes, variacdo cambial e variacdo de
preco do C-BOND. e gera uma carteira de minimo descasamento de retornos!s.

Os retornos de cada ativos sdoc modelados como segue:

70 =B sonp XFe_povps T Poss Xys, &, +€,, (V.01)

onde:

r,. € o retorno do ativo i o periodo t

Y- posp, € O retorno do C-BOND no periodo t

Y55, € @ variacdo cambial no periodo t

B, _sonp-B.iss- €, sdo parametros determinados por regressao multipla
dos retornos histéricos

€., € o residuo associado a regressio. denominado Retorno Especifico

do ativo i no periodo t.

Através dessa modelagem, pode-se calcular o Tracking error de uma carteira
de acdes em relacao ao C-BOND. ou. genericamente, a um portfolioc de
Bonds/Globals. O tracking error é definido como o desvio-padrao da diferenca

entre os retornos do portfolio possuido e do ativo ou carteira de referéncia, no

* O modelo apresentado nesse Anexo foi desenvolvido em um trabalho académico orientado pela
Profa. Dra. Celma de Oliveira Ribeiro e co-orientado pelo autor.
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caso, a certeira de titulos do governo brasileiro. Portanto, quando o tracking error

€ baixo, a carteira flutua de forma semelhante ao benchmark utilizado.

Para calcular o Tracking eror e minimiza-lo, faz-se necessaria a
determinacido da Matriz de Covariancias dos retornos dos ativos, que & uma
funcao dos coeficientes (betas) calculados conforme a regressao dada por (V.01} e

das covariancias entre os retornos dos fatores em questao: C-BOND e Délar.

No mesmo Anexo V temos a carteira de ativos que minimiza o tracking error

em relacdo ao C-BOND, segundo os parametros determinados historicamente.

Para concluir este topico. vale lembrar que as solucdes que buscam replicar
0 retorno dos Bradies e Globals através de uma carteira de Renda Variavel nao
sao ftotalmente eficientes a medida que. diferentemente da situacdo do modelo
[DEDICATION], pode ser necessario que haja venda de ativos para se administrar

o fluxo de caixa do plano de previdéncia.

No caso do modelo [DEDICATION], os proprios pagamentos intermediarios
de cupom e principal dos ativos eram suficientes para se cobrirem os gastos com
0 passivo, a nao ser pelo risco de crédito e por incertezas nas taxas de juros poés
fixadas. Nesse caso, corre-se também risco de mercado. pois poderia ser
necessario se desfazer dos ativos em situacoes desfavoraveis. como por exemplo
apos uma forte queda nos pregos das acdes, que causaria uma dilapidacédo do

patrimdnio.



V.3. Modelagem do Duration do indice de acées

Uma outra forma de se acrescentar ao modelo os ativos de Renda Variavel
seria introduzir um novo ativo que representasse um agregado pré definido de
acoes!t. Ha alguns indices de acoes que podem ser utilizados como réplica para
uma carteira de ativos. sendo o IBOVESPA (Indice da Bolsa de Valores de Sao

Paulo) e o IBX (indice Brasil) os dois mais conhecidos.

Para a implementagio da carteira seria entio necessaria a aplicacdo de
parte do capital em portfolios que fossem réplicas exatas destes indices (cuja
COmMposicao e alteractes sao divulgadas diariamente pela Bovespa) ou em fundos
denominados passivos, cujo objetivo é exatamente o de replicar a performance
dos indices. Ainda se poderia fazer uma otimizacio para se determinar a carteira
de Renda Varidvel que minimizasse o Tracking Error em relacdo a um indice, de

forma semelhante ao modelo de Tracking do C-BOND,

No entanto. em func¢ao da dificuldade de se projetar, com confiabilidade, os
fluxos de caixa associados a uma carteira de acdes, nao sera possivel utilizar os
modelos [DEDICATION] para a otimizacdo, restando a opcdo dos modelos
[IMMUNIZATION]. A seguir, sio apresentadas as metodologias propostas por
Bernstein (1995) para determinacdo do duration dos ativos de Renda Variavel.
ApOs isso, a analise é aprofundada, para que possamos calcular o dollar duration

com base em um namero menor de variaveis a serem projetadas.

V.4. Duration dos Ativos de Renda Varidvel e Estilos de
Investimento.

Bernstein (1995) apresenta um quadro de referéncia interessante a respeito

da selecao de ativos de Renda Variavel de acordo com seu duration.

" A discussao a sequir & baseada no trabatho de Bernstein (1995) que trata da guestdo do duration
dos ativos de Renda Varidvel. N&o se pretende chegar ao nivel de implementagao, mas indicar 0s caminhos
a serem seguidos para intredugéo de ativos de Renda Varidve! nos modelos apresentados.
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Primeiramente, esse autor discute a respeito da existéncia ou nio da
segmentacdo de mercado, ou seja, a existéncia ou nio de subgrupos de acoes
que, em funcdao da conjuntura econdmica prevalecente, tenham uma
performance sistematicamente melhor ou pior que a de outro subgrupo

complementar.

Um exemplo dado pelo préprio autor refere-se a performance relativa de
carteiras de acGes formadas por ativos de baixa e elevada alavancagem
financeira. A Figura 4 a seguir mostra que ha periodos em que claramente as
acbes de empresas de maior alavancagem (medida pela relacao divida/patrimonio
liquido) obtiveram performance melhor que o subgrupo de menor alavancagem.
Existiram periodos, no entanto, em que a performance das empresas de menor

alavancagem foi melhor.

S&P INDUSTRIALS
HIGH DEBT/EQUITY vs. LOW DEBT/EQUITY

Relative Cumulative Performance VS. Equal-Weighted SkP 500

ame X, 1WR - (X0 Jame 3, 1990 = 100
125 - a : 125
120 i 3 L 120
11% . l i - BN S il - 15
te . ; > Low Debt/Equity - tto
100 |A\ : .Y

. High Debt/Equity

_i [ Correlation of Relative
{Per!ormances ve, SkP 500 = -0.74

B0

% 4 T T T Y T
88 a7 88 89 20 1] 92 ] H
Source: Merrill Lynch Quantitative Asaelysis

Figura 4: Performance de Dois Diferentes Estilos de Investimento
Extraido de Bernstein {1995)

A explicacdo para essa diferenca de performance esta ligada a percepcéao
dos investidores em relacdo 4 razio risco/retorno propiciada por cada um dos
grupos de acges. No periodo entire 1989 e 1991, quando houve recessio na
economia americana, os investidores preferiram agées de companhias com pouco
endividamento relativo, que terfam mais chances de resistir 4 recessdo. Ja no

periodo 1991/1993, a recuperacdo economica favoreceu as empresas com maior
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alavancagem financeira. que apresentavam maiores taxas de recuperacdo de

lucros.

Das varias segmentagtes apresentadas por Bernstein, a que nos interessa
especificamente é a divisdo das acdes de mercado em acoes do segmento Value e
acOes do segmento Growth. Tal divisdo & largamente conhecida no mercado
financeiro, porém sua aplica¢do no Brasil é bastante limitada, diferentemente do

que ocorre nos Estados Unidos.

A segmentacdo das agdes em Value/Growth tem por objetivo dividir o
universo de acles em grupos cuja principal diferenca é o duration. Virios
indicadores sdo utilizados, na pratica. para se dividir as acoes nestes dois
grupos, mas a idéia comum entre todas elas € a de que os ativos do grupo Value
apresentam fluxos de caixa mais concentrados nos prazos mais curtos, enquanto
0s ativos do grupo Growth possuem fluxos de caixa concentrados em prazos

maiores.

Em outras palavras, os ativos Value sdo aqueles associados a empresas
maduras, com fluxos de caixa estaveis ou até declinantes, e que, por isso,
apresentam indicadores de precificacdo favoraveis, como baixo indice preco/lucro
(P/ L), baixo Preco/Valor Patrimonial, elevado pagamento de dividendos (Dividend
Yield) etc. Os ativos Growth, por sua vez, apresentam elevadas taxas esperadas
de crescimento de lucros (elevado crescimento projetado, constantes revisdes de
projecao de lucro para cima, constantes surpresas positivas de resultados,

constante crescimento de lucro por acao).

Podemos aplicar essa tipologia a dois setores econdmicos distintos, como
forma de ilustrar o fenémeno. No mercado americano. por exemplo, pode-se
considerar o setor de Energia Elétrica como um tipico setor Value, pois o
crescimento de receitas e lucros € bastante reduzido, quase limitado pelo
crescimento vegetativo. Apesar disso. os fluxos de caixa desse setor sdo elevados
€ pouco sujeitos a oscilagbes. garantindo rentabilidade em tempos de restricdo
monetaria. Ja as empresas da chamada “Nova Economia”, ou seja, as empresas

com atividades ligadas a Internet. apresentam baixas taxas de lucro ou, as vezes,
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prejuizos. No entanto. em funcdo das elevadas taxas de crescimento de lucros
esperadas, seus multiplos (como, por exemplo, preco/lucro) se mostram elevados
quando comparados a um setor como o de Energia Elétrica, sendo portanto

classificados como setores Growth.

Dessa forma, a sensibilidade dos retornos de cada grupo de ativos em
relacdo a variagdes nas taxas de Juros sera diferente. As empresas do grupo
Value tenderdo a apresentar performance melthor quando houver aumentos nas
taxas de juros (pois seu duration & menor), eénquanto as empresas do grupo
Growth obterdo melhor performance em situacées de taxas de juros declinantes

(maior duration).

Uma forma de entender melhor esse fenomeno é analisar a bolsa de valores
como um mercado onde o produto em transacéo é o crescimento de lucros!s, A
situacao de taxas de juros crescentes é associada a um aquecimento econémico
forte que, para ndo causar inflacdo, & freado por aumentos de juros. Nessa
situacao, a oferta de crescimento de lucros é elevada. pois com facilidade as
empresas conseguem aumentar seus lucros através de aumentos de pregos, o
que faz com que o preco do crescimento de lucros caia, favorecendo acoes Value
em detrimento de acdes Growth. Na situacio contraria. quando o Banco Central
reduz as taxas de juros, a economia esta passando por uma fase de
desaquecimento. que o agente monetario procura contornar com reducoes de
juros. Nesse caso. a oferta de crescimento de lucros é escassa, o que provoca o

aumento do preco do crescimento, favorecendo as agoes Growth.

Portanto. da mesma forma que os ativos de renda fixa, as a¢oes também
podem ser classificadas conforme o duration. As acdes de maior duration
(Growth) tendem a ganhar valor (relativamente ao mercado) quando ha reducgoes
nas taxas de juros, e as agbes de menor duration (Value) obtém melhor

performance relativa quando hi aumentos nas taxas de juros.

'S Essa andlise é valida para uma economia na qual a politica monetdria tem a funcéo de controle da
inflag&o, como ocorre nos EUA e no Brasil a partir da desvalorizagdo cambial em jangire de 1999.
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Trés formas sdo apresentadas por Bernstein para o calculo do duration dos
ativos de Renda Varidvel. A primeira consiste em se considerar que o fluxo de
Caixa associado a um ativo de Renda Varidvel é constante e igual ao pagamento

anual de dividendos, conforme indicado na Figura 5.

Dividendo por Acao

I S S TR T A

Figura 5: Fluxo de Caixa Simplificado para Célculo do Duration {caso 1)

No esquema anterior, a seta abaixo da linha horizontal representa a saida
inicial de caixa associada a compra da acdo por um preco P, e as setas acima da
linha horizontal indicam os “recebimentos” anuais do lucro por acéo para o ativo

€I guestao.

O dollar duration para este fluxo de caixa é facilmente calculado (sob a

hipdtese que os dividendos pagos sao independentes das taxas de juros) e vale:

K=-pP

X - (V.02)
Dividend Yield
onde o Dividend Yield € a razdo entre o dividendo esperado por acao e o

preco da acdo. O dollar convexity seria calculado, segundo o desenvolvimento da

Equacao (I11.04) do Capitulo III, por:

)

(Dividend Yield )y

Q=-Px (V.03)

Essa metodologia possui duas limitagoes importantes. A primeira é que ela
assume um fluxo de caixa constante ao longo do tempo. Além disso, existe a

hipotese implicita de que o nivel das taxas de Jjuros ndo afeta a rentabilidade
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[%l.(Flwcos de Caixa}=0), o que ndo necessariamente & verdade. Por exemplo,

enquanto alguns setores sdo fortemente prejudicados com elevacdes nas taxas de
juros (como o setor de Transporte Aéreo, que recorre a pesados financiamentos
para a aquisicdo de aeronaves), outros setores, como o setor de Bancos, sdo

beneficiados (pois aumenta a rentabilidade das carteiras de titulos publicos e de
crédito).

A segunda metodologia apresentada é a do Modelo de Desconto de
Dividendos. Nesse modelo, a hipotese de que os fluxos de caixa de cada ac¢do sio
constantes ao longo do tempo é descartada, e assume-se que as taxas de
crescimento de lucros se comportam em trés etapas: apresentam crescimento no
curto prazo, declinam num periodo de transicio até a maturidade até que
atingem a estabilidade. As taxas de desconto utilizadas sao, normalmente, iguais
ao custo do capital de cada empresa. O Grafico 17 é um exemplo das taxas de

crescimento que podem ser assumidas.
30
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Grafico 17: Crescimento de Lucros num Modelo de Desconto de Dividendos
Extraido de Bernstein (1995)

Com isso, € possivel determinar, para cada ativo, uma projecio do fluxo de
caixa, que permite calcular o duration, convexity e taxa interna de retorno para
cada ativo de Renda Varidvel, permitindo sua introducdo no modelo
[IMMUNIZATION], ou, de forma mais arrojada, no modelo [DEDICATION]. Apesar
disso, ainda existe a hipétese de que os fluxos de caixa independem dos niveis

das taxas de juros.
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Por fim. o autor apresenta o modelo mais complexo, que ele denomina
Leibowitz Equity Duration:

P ==Dyppfl-7+ dhy. ). dr+(1- A+ (. )-di} .04

onde:

dP ¢é a variacdo do preco da acio:

Dupp € 0 moédulo do duration calculado pelo método de desconto de
dividendos;

7 € a sensibilidade da taxa de crescimento de lucros em relacdo as
taxas de juros reais;

h & o prémio de risco do mercado de acées, ou seja, o retorno acima da
taxa de juros demandado pelo investidor para assumir o risco da
Renda Variavel;

r sao as taxas de juros reais;

A € um parametro que indica o quanto a empresa é capaz de repassar
as taxas de inflacdo aos seus precos:

Ié a componente inflacionaria das taxas de juros.

Nao cabe nos imites desse trabalho apresentar a deducdo da relacio
anterior'¢, mas podemos dar uma interpretacéo de o que a Equacéao (V.04) indica
a respeito do duration. Primeiramente, pode-se observar que a taxa de juros é
decomposta em suas duas componentes; a componente inflacionaria e as taxas

de juros reais.

Além disso, o preco de um ativo de Renda Variavel é afetado nao sé pela
taxa de juros, mas também pelo prémio de risco, que € o retorno acima da
Renda Fixa demandado pelos investidores para aplicar recursos em ativos de

Renda Variavel. Portanto, as taxas de desconto dos fluxos de caixa de acoes,

' Bernstein referencia Leibowitz et al. (1978, 1986, 1989, 1993) quando apresenta essa terceira
metodalogia de calculo de duration de agdes.
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segundo esse modelo, possuem trés componentes: inflacdo, taxas de juros reais e

prémio de risco.

Quando ocorre variacio nas taxas de juros. esta pode ser devida a um
aumento/reducdo nas taxas de juros reais, a um aumento /reducao nas taxas de

inflacao ou a ambos.

Se ha uma variacido nas taxas de juros reais, as empresas cujas taxas de
crescimento sofrem decréscimo apresentardo uma maior reducédo de preco, que é
medida pelo fator y Portanto, se as taxas de crescimento forem muito
prejudicadas por aumentos nas taxas de juros reais, o fator gama sera
fortemente negativo e havera grandes variacdes de preco (elevado duration), Além
disso, & possivel que o préemio de risco demandado, quando ha variagdo nas
taxas de juros reais, sofra alteracio e, portanto, com prémio de risco

maior/menor demandado, o preco diminuird/aumentara. Por isso, soma-se a

sensibilidade do prémio de risco as taxas reais de juros d%r .

Por outro lado, pode haver variacdo na componente inflacionaria nas taxas
de juros. situacdo em que contari a capacidade da empresa em repassar a
inflacdo aos precos. Quando uma empresa possui maior facilidade de repassar a
inflacdo, ou seja. quando ela possui facilidade para repor o fluxo de caixa, o
parametro A € maior e, portanto, ha um Impacto positivo sobre a variacio de

preco. Soma-se, a esse impacto, a variacao do prémio de risco em relacdo as

taxas de inflacao, d%] .

Exemplifiquemos analisando uma situagdo de alteracao na composicao das
taxas de juros e como ela afeta o comportamento de agdes de diferentes setores

econdmicos. Vamos assumir que:

~ As variagbes do prémio de risco em relacdo as componentes das taxas de
i 3 an/ —dh/ _ gl
juros sao nulas ( .= %ﬂ = O).
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» O setor de Energia Elétrica apresenta elevado indice de repasse de inflacdo

(A>>0) e reduzido indice de sensibilidade de crescimento (y = 0);

~ O setor de Telefonia Celular apresenta reduzido indice de repasse de inflagdo

(4 =0) e indice de sensibilidade de crescimento fortemente negativo (7 <<0).

A Equacéo (V.04) é simplificada para:

AP = =D,y {1~} dr + (1= A)-di}= =D,y (dr + dI)+ D, (v dr + A-dI) (V.05)

Suponhamos, agora, que haja um aumento nas taxas esperadas de
inflacgo, sem que o Banco Central aumente as taxas de juros. ou seja,

suponhamos que / aumente, mas que a soma r + [ permaneca constante. Sob
essa hipotese, tem-se:

di >0
=dr<0 (V.06)
di+dr=0

Para o setor de Energia Elétrica, teriamos:

=(] :3:’2 >3_:) ->_U
dPy =-Dy (dr+di)+ DEE[y.dr + A -dl }> 0 (v.07)
—_— T

—i) >0

Para o setor de Telefonia Celular, teriamos:

N —
> -

=i iﬂ):& _-L” ->‘u
dP. =—D,.\dr+dI )+ DTC[ ydr+ A -dl } >0 (V.08)
-l 1)
Portanto, vé-se que amhos os setores seriam beneficiados por esse tipo de
alteracdo na composicio das taxas de juros, o que mostra que, segundo o modelo
de Leibowitz, ndo somente as variagoes nas taxas de juros sao importantes, mas

também o seu impacto sobre os fluxos de caixa.
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Se, por outro lado. o Banco Central promovesse um aumento de taxas de
juros para manter o nivel de juros reais. a analise deveria ser refeita, e a analise

da variacao de preco deveria incluir o termo {dr + dI) da Equacao (V.05).

V.5. Estimativa do Duration sem Projecédo dos Fluxos de Caixa

Por fim, sera desenvolvido um modelo de determinacdo de duration de
ativos de Renda Varidvel que, embora menos elaborado que os modelos de
desconto de dividendos e de Leibowitz, & mais elaborado que a primeira
metodologia apresentada por Bernstein. A vantagem desse método € que ele
dispensa a projecdo dos fluxos de caixa da empresa, embora ndo considere sua

variacao com a taxa de juros, como o modelo de Leibowitz.

Retomando a equacio (II1.2) do Capitulo III, e considerando-se os modelos
mais comuns de valuation, pode-se escrever que o preco de um ativo de Renda
Variavel pode ser calculado, em funcao dos fluxos de caixa esperados para ele,

da seguinte forma:

P =

s

= FC
X (v.09)
=1 (l+f*

Nessa equacédo, FCx, é o fluxo de caixa esperado para o periodo t, e i*é o

custo de capital da empresa, que sera melhor analisado adiante. O dollar
duration pode. portanto, ser calculado derivando-se P em relacdo a taxa de juros

i que resulta em:

oP ' & FCxxt
—=K=——‘—X —_ (V.10
i 0i Z‘(lﬂ*)“*” ( ;

*

a.
Primeiramente, vamos calcular o termo _a;_ da expressao (V.10). Para isso,
i

podemos partir do proprio modelo de desconto de dividendos, que, para

determinar o valor justo da empresa, traz seus fluxos de caixa a valor presente
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por uma taxa igual ao custo de capital da empresa. Portanto. a taxa de desconto
1* sera dada por:

i = Custo de Crédito x Parcela da Divida Sobre o Valor de Empresa + V.11)

+ Custo de Capital x Parcela do Valor de Mercado Sobre o Valor de Empresa

Para o acionista. a parcela de capital deve ser considerada como o proprio
Valor de Mercado, uma vez que o Valor Patrimonial nao reflete o valor pago por

ele para investir na empresa. A Equacao (V.11) fica, entao:

=i+ ) DPA

A X ———+ i+ X h)x——— (V.12
peppa U B o (V12)

onde:

i* & o custo de capital da empresa;

1540 as taxas de juros de mercado;

4 € 0 prémio pago pela empresa pelo seu risco de crédito:

h & o prémio de risco do mercado de a¢des;

B € o coeficiente da regressao linear entre os retormos da acdo e os
retornos do mercado, conforme o CAPM (Capital Asset Pricing Model)
—vide Anexo IV;

DPA € a divida liquida por acéo;

P ¢ o preco da acao.

Se derivarmos a equacao acima em relacdo a taxa de juros 7, assumindo que

4, h, fe DPA ndo variam com i, temos:

9" _ _( i _AxDPA+ﬁ><h}X8_P_
9% | P+DPA  (P+DPA) | ai
(V.13)
— - i AxDP4+ Bxh
P+DP4  (P+DPA)

Observemos agora o segundo termo da Equacdo {V.10). Esse termo é um
somatorio que representa exatamente o duration calculado a partir do modelo de

desconto de dividendos, que demanda as projecées de todos os fluxos de caixa
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futuros. Como queremos evitar essa projecdo. por sua complexidade,

simplificaremos o calculo dessa soma.

Primeiramente, consideremos, como no primeiro modelo de Bernstein. que
os fluxos de caixa provenientes das acfes sio exatamente os lucros liquidos
anuais obtidos pela empresa. Utilizaremos o Lucro Liquido em lugar do dividendo
pago porque, apesar de nem todo o lucro liquido da empresa se transformar em
fluxo de caixa para o investidor, mesmo a parcela que é retida pela empresa se
reflete como ganho de capital para o acionista. Ou seja, quando uma empresa
nao distribui todo o lucro liquido, seja por desejar fazer uma arnpliagao de
capacidade, seja por restricdes legais, seja para mudar sua estrutura de capital,
este valor acaba sendo acrescido ao valor das acées, e da mesma forma beneficia
0 investidor. Por isso foi utilizado o lucro liquido como estimativa para o fluxo de
caixa anual propiciado por uma acdo., e ndo o valor de dividendos pagos.
Portanto, faz-se necessaria uma projecdo do lucro liquido de cada uma das
empresas pertencente ao universo de acdées em andlise, mas para o proximo

periodo apenas.

Além disso, & necessario se fazer consideracoes a respeito de como esse
lucro liquido se comportara no futuro. Como nio é interesse fazer projecoes do
lucro liquido no longo prazo, que é a restricdo apontada para o modelo de
desconto de dividendos. temos que supor que seu comportamento futuro siga um
padrao. Pode-se partir da hipdotese de que a melhor estimativa para os lucros
liquidos no futuro seja o lucro liquido projetado para o proximo periodo,
expurgado dos valores nao recorrentes. Em outras palavras, teremos um fluxo de

caixa como o indicado na Figura 6:

Lucro por Acao

R S S T T 2 T 2

Figura 6: Fluxo de Caixa Simplificado para Calcuio do Duration (caso 2)
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FCxxt

oo © simplificada, conforme no
1=l (l+i )

Sob essas hipoteses, a soma

modelo de Bernstein, para Px € a equacédo (V.10) fica:

l
LP,%D .

oi

) |
K=-PxZox—"— (V.14)

 LPA/ .

al A)

Portanto, para uma determinada posicdo em um ativo de Renda Variavel, o

dollar duration sera dado pela expressdo acima. bastando-se substituir o preco
da acao P pelo valor total aplicado na mesma. A relacao LP % € o inverso da

razao prego/lucro, ou P/L, muito utilizada no mercado financeiro como indicador

de precificacao.

O duration modificado da acao podera ser calculado, portanto, resolvendo-

§e a equagao a seguir, obtida levando-se (V.13) em (V.14):

K=-Px|1-|—L  AXDPAX XA (| L yis)
P+DPA  (P+ DPA) Lo

0 que nos leva a:

K=- : (V.16)

P _Px i _AXDPA+ Fxh
LP4 P+DP4  (P+DPA4)

Para calcularmos o dollar duration modificado de uma carteira tedrica de

acoes como o IBOVESPA, deve-se, portanto, utilizar a seguinte relagdo:

- K
Ksormse, =—F XZ(“', X % J (V.17)

onde:
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Kmovesea € 0 dollar duration modificado da carteira de agdes de perfil
IBOVESPA;

V € o valor total da carteira de agbes a ser implementada;

1 € um determinado ativo da carteira IBOVESPA;

wi € 0 peso do ativo i na carteira tedrica do IBOVESPA;

; P € a relacao entre duration modificado e preco para a acéo i.

Tomando-se as estimativas dos analistas setoriais da administradora para 4,
assumindo-se um prémio de risco h = 8%a.a. {contra 6% a.a. nos Estados Unidos),
tomando-se os betas projetados pela BARRAM para as agdes, os dados de balango para
calculo da DPA e as projecdes de ucros dadas pelas medianas das projecées fornecidas
pelo I/B/E/S'®, calculou-se, a titulo de ilustracdo, os durations modificados de
algumas ac¢des, com base no fechamento de 18/08/2000. A seguir, tem-se os durations
dos ativos utilizados nas otimizagoes anteriores, para comparacao.

Participagao no IBOVESPA (%0) Duration {anos)

PETROBRAS PN 9.4 5,6
TELEMAE PN 9,3 2.8

ELETROBRAS PNE 6,5 3,5

“IF

":t N S - ¥ - SR T -
TELESP CL PAR PN ' 3,9 0,5
VALE R DOCE PNA 3,9 53

ELETROBRAS ON 3,2 3,5

EMBRATEL PAR ON 1,8 1,4

USIMINAS PNA 1,6 1,2
ITAUSA PM 1,6 0,3

Tabela 9: Duration de Alguns Ativos de Renda Variavel

" A BARRA & uma empresa de consultoria que desenvolve modelos quantitativos para © mercado
financeiro. Ela possui um modelc para o mercado brasileiro denominado Brazilian Equity Model.

' /B/E/S é um sistema de informagdes que compila projegdes de lucros de diversas instituigdes para
as empresas de capital aberto.
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Ativo Vencimento Duration (anos)

Digcount 15-Abr-24 10,4
Par 15-Out-13 9.1

GLOBAL 40 17-Ago-40 9,0

GLOBAL 08 7-Abr-08 6,0 -

GLOBAL 09 15-Qut-09 39

DCB 15-Abr-12 58

Tabela 10: Duration dos Ativos de Renda Fixa Utilizados nas Otimizagdes

E interessante notarmos como essa metodologia é capaz de diferenciar bem
os durations das diferentes empresas. Assim, empresas que apresentam elevado
nivel de caixa, ou seja, baixo endividamento, apresentam durations extremamente
reduzidos, como & o caso de Telemar PN, que, além de possuir uma divida baixa, &
bastante defensiva no sentido de que seus fluxos de caixa sio elevados. Porém, o
elevado nivel de precos da bolsa de valores como umn todo na data em questdo
{17.313 pontos contra um maximo de 19.000 no ano), fez com que 0s durations
dos ativos ficassemn razoavelmente menores que o dos ativos de divida brasileiros,
indicando que, nesses niveis de preco, a bolsa de valores poderia ndo ser um

adequado substituto para os Globals/ Bradies.

Portanto, a medida de duration modificada que apresentamos se mostra
bastante interessante, uma vez que considera variaveis importantes como risco de
crédito, custo de capital e estrutura de capital da empresa, diferentemente das

outras medidas.

Para calculo do dollar convexity, dever-se-ia analisar a derivada do duration
em relacio & taxa de jurcs i, mas, conforme foi indicado anteriormente, nao é
intencdo analisar a questdo até o nivel de implementacio, ficando nossa analise

terminada neste ponto.

V.6. Solucdao Final para o Modelo de Asset/Liability Management

Por fim, propomos um modelo completo para a otimizacdo da carteira de
ativos a ser montada por uma fundacio que seja compativel com as necessidades
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impostas pelas caracteristicas de seu passivo. A solucio consiste e dividirmos o
passivo em ate trés partes, realizando otimizacdes diferenciadas para cada uma

das subdivisdes do problema.

A primeira subdivisdo estard relacionada aos prazos mais curtos (por
exemplo. 3 anos), nos quais ha abundancia de ativos de renda fixa no mercado
interno. Essa parte do problema pode ser resolvida utilizando-se o modelo
[DEDICATION] modificado (apresentado no Capitulo IV), com um elevado
coeficiente de aversdo ao risco. A funcgio objetivo pode ser o preco do portfolio a

ser montado. que deve ser minimo.

A segunda divisdo compreendera a parte restante do passivo projetado, e
devera incluir na amostra de ativos os de Renda Variavel, cujos parametros
deverao ser estimados através de uma das metodologias apresentadas
anteriormente. Um modelo [[IMMUNIZATION] ou [DEDICATION] podera ser
utilizado, mas desta vez o valor da carteira entrara como restricio € nao como

funcao objetivo.

A ultima parte corresponde a fragdo ndo projetada do passivo. que se inicia
no ultimo periodo em analise e vai até a perpetuidade. Essa parte do passivo nao
foi e ndo sera tratada em muito detalhe, mas a parcela do patriménio que servira
para cobrir estes desembolsos (e cujo valor presente ja foi descontado do
patrimonio) devera ficar investida em ativos de longo prazo. sejam eles
GLOBALS/BRADIES ou agdes. A inclusdo ou nao de GLOBALS/BRADIES nas
otimizactes dependera da possibilidade ou ndo de a fundacdo investir em tais

ativos.

Com isso, cremos ter apresentado um modelo completo para a otimizagio
da carteira de um fundo de pensadc através da aplicacdo do Asset/Liability
Management. Passaremos agora ao estudo da aplicacido dos modelos ao caso da

gestao dos fluxos de caixa de uma empresa.

_ 83



Capitulo VI: Aplicacio dos Modelos a Gestio do Fluxo

de Caixa: um Estudo de Caso

VI.1. Introducao

O objetivo deste capitulo é apresentar uma aplicacdo direta dos modelos
estudados neste trabalho a administracdo industrial. Mais especificamente,
trataremos de como o modelo [DEDICATION] modificado, apresentado no
Capitulo IV, pode ser utilizado para gestdo do caixa e hedge!® de fluxos de caixa
descasados oriundos das operagoes de uma empresa. Primeiramente, vamos

explicitar como se caracteriza o problema acima descrito.

Toda atividade produtiva envolve um certo nivel de risco. Esses riscos
podem advir de diversos fatores, como setor de atuacdo, carteira de clientes,

estrutura de capital etc., podendo ou ndo ser inerentes a atividade.

Alguns riscos inerentes a atividade podem ser oscilacdes na demanda e na
oferta do produto vendido ou das matérias-primas, alavancagem operacional
(estrutura de custos com grande participacdo de custos fixos em relacdo a custos
variaveis), influéncia da variagdo cambial sobre custos ou receitas (como ocorre

em empresas exportadoras e importadoras) etc.

Ha também os riscos financeiros, que sio os riscos decorrentes da
estrutura utilizada para financiamento das operacées. A alavancagem financeira.
por exemplo, mede a proporcao de capital de terceiros em comparacdo com
capital propric para financiamento das atividades da empresa. Quando uma
empresa € muito alavancada. ou seja, quando a participacdo de capital de

terceiros em relacao ao capital proprio € elevada, ocorrem maiores dispéndios

" Fazer hedge significa reduzir os riscos da atividade econdmica através de instrumentos especificos,
conforme serd melhar discutido a seguir.
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com pagamento de juros, e uma parcela menor do resultado operacional pode ser

distribuida aos acionistas na forma de dividendos.

As alteragoes que produzem os riscos acima podem ter carater conjuntural,
ou podem ser duradouras, exigindo modificacées mais profundas na organizacdo

e administracdo das empresas.

VI.2. Formas de Controle do Risco das Atividades Econbmicas

Existem. no entanto. alternativas que serviriam para reduzir os riscos do
empreendedor. Imagine-se, por exemplo, que uma empresa possui custos
atrelados a varfacdo cambial. Se fosse possivel para ela investir seu caixa em
ativos com rentabilidade ligada a variacdo cambial, a cobertura de seus custos

estaria melhor garantida, o que reduziria o risco do empreendimento.

Uma forma comumente utilizada pelas empresas para reduzir o risco de
suas atividades (ou fazer hedge) é o emprego de instrumentos derivativos. Porém,
0s derivativos nao serdo abordados neste trabalho, sendo que sera proposta uma

metodologia de hedge exclusivamente com a utilizacdo de ativos.

A proposta de aplicacdo dos modelos apresentados para hedge vem do fato
de que, quando a empresa estid trabalhando com excesso de caixa. e deseja
investi-lo, poderia fazé-lo de forma tal a minimizar os riscos (por exemplo
cambiais) a que estd sujeita no curto prazo. e, eventualmente, em prazos mais
longos. Isso reduziria os custos com hedge, propiciando uma melhora de
resultados. Analisemos. entéo a implantacio desse tipo de metodologia para a

gestao do fluxo de caixa das empresas.

VI.3. Diferencas entre Empresas e Fundagées

Naturalmente, é preciso ter em mente que o modelo sugerido para
fundacdes nao pode ser aplicado diretamente para as empresas sSem as
adequadas modificacGes. Ha alguns pontos importantes nos quais a gestdao dos
ativos financeiros das fundacdes se diferencia da gestao dos ativos financeiros

das empresas.




Primeiramente, tem-se a diferenca fundamental de que, enquanto nas
fundagoes a maior parcela do ativo é destinada a aplicacao para futura cobertura
do passivo, uma empresa nao podera fazer hedge de todos os seus custos com
$€u ativo. uma vez que a maior parte dele estara aplicada no financiamento das

proprias atividades da empresa.

Por outro lado, as atividades da empresa servirao como os geradores de
caixa que proporcionario o pagamento dos custos em que ela incorre, e, em
situacbes de equilibrio, ainda produzirdo adequadas margens de lucro. Dessa
forma, diferentemente do que ocorre nas fundacGes, os desembolsos esperados
para compra de matérias-primas, por exemplo, estardo mais do que cobertos
pelas receitas de vendas esperadas. Sendo assim. enquanto as fundacdes
possuem um passivo projetado com elevado patriménio a investir. as empresas
tendem a possuir um ativo projetado (rentabilidades futuras positivas) com um

valor relativamente pequeno disponivel para investir {caixa).

Portanto. apesar da menor disponibilidade de recursos, mantém-se uma
coeréncia entre a capacidade de investir e as necessidades de hedge. No caso da
aplicacdo do modelo para as empresas, utilizar-se-a 0 modelo [(DEDICATON] com
corre¢ao dos fluxos de caixa. e a funcao objetivo serd o caixa no final do periodo
em estudo (o equivalente ao superavit final no caso anterior), que devera ser

maximizado, Passemos a analise detalhada do modelo em questao.

VIL.4. Modelagem dos Fluxos de Caixa de uma Empresa

Para que se possa aplicar os modelos apresentados neste trabalho a gestao
de caixa da empresa € necessario, primeiramente, a definicdo de quais fluxos de
caixa deverdo ser protegidos. Assim. ndo se deve supor que sera viavel
economicamente o hedge de todas as dividas e de todos os descasamentos
inerentes a atividade, o que implica uma definicdo prévia de que exposicoes

deverao ser protegidas.

Nossa proposta € que se escolha, dentro das atividades da empresa, fluxos

de caixa que sejam importantes para a definicao do resultado e que se facam as
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projecoes para 0s mesmos para um determinado prazo no futuro. Com isso,
teremos uma projecao das entradas e saidas de caixa e seus indexadores. Alguns
dos principais fluxos de caixa que podem ser considerados na analise, para uma

empresa de manufatura, sao os seguintes:

Receita Operacional Liquida

E a receita oriunda das atividades produtivas da empresa, descontados os
impostos que incidem diretamente sobre ela. A receita operacional é formada
pela composicao das quantidades comercializadas e do preco médio dos produtos
vendidos. Cabera a empresa projetar as quantidades e precos esperados, porém,

em alguns casos, essas projecoes poderao estar sujeitas a incertezas.

Uma empresa cujo produto é uma commodity, como por exemplo a celulose,
podera ter dificuldades em projetar os precos do seu produto, porém, dada uma
estimativa meédia. & possivel determinar as correlagdes das variagoes dos precos
do produto com os custos, analisando-se suas componentes, como preco

internacional e variacdo cambiai.

E possivel inclusive que a receita tenha que ser decomposta em mais de um
fluxo de caixa. pois uma parte podera estar atrelada a variacdes de algum tipo e
outra parte ndo. Por exemplo, uma empresa como a Vale do Rio Doce tem
operacdes de mineracao, Cuja receita, em reais, depende dos precos
internacionais e da taxa cambial. Ao mesmo tempo, ela possui atividades de
Servigos, como transporte através de suas ferrovias, cuja receita &€ muito mais
estavel, e denominada em reais. Assim, a modelagem da receita deve dividir os
fluxos de caixa oriundos de cada uma das atividades, pois os riscos associados a

cada uma delas sao diferentes.

Compras de Insumos

Como se estd tratando de fluxos de caixa, deve-se dar preferéncia pela

modelagem dos desembolsos ao invés dos custos. Portanto, deve-se projetar os
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desembolsos com compras de matérias primas, gasto com agua, energia, gas etc.,

modelando-se inclusive a variabilidade desses itens.

Os gastos com energia elétrica, por exemplo, sdo atrelados a inflacdo, pois
ha datas fixadas pela ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica) para cada
empresa de energia realizar seu reajuste, com base na inflacado passada. Os
desembolsos com matérias-primas, por outro lado, podem ser atrelados a

variacao cambial ou ao preco de commodities.

Custos de Mio-de-Obra

Outro importante item de desembolso para a empresa sao 0s$ custos com
mao-de-obra. Naturalmente, ha uma maior facilidade para projecao desse tipo de
gasto, uma vez que a politica de contratacao e demissoes é determinada pela

empresa.

Além disso, normalmente as empresas tem conhecimento sobre os reajustes
que serao negociados com os sindicatos e representantes de trabalhadores.
Porém, sempre existe uma incerteza associada aos aumentos de salarios, que
vem a ser a inflagdo no periodo anterior, que justifica maiores ou menores
aumentos de salario. Assim, a inflacdo pode ser um bom indexador para se

analisar a variacdo salarial.

Depreciagido

Embora a depreciagdo, conforme calculada contabilmente, nio represente
saidas de caixa. quando se faz um planejamento de longo prazo, é necessario se
incluir projecoes para os gastos gerados com a reposicao de equipamentos. A
depreciacio € uma tentativa de calculo dos valores de investimentos que serao
necessarios para a reposicdo dos ativos fixos para manter a producio da
empresa, € como tal deve ser considerada. Em alguns casos, seria também de
interesse incluir valores associados a futuras expansdes de capacidade

esperadas.
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Os riscos associados a esses fluxos de caixa podem estar atrelados,
também, a variacdo cambial, como ocorre em muitos casos em que 0s

equipamentos nao estao disponiveis no mercado interno.

Outros Fluxos de Caixa

Pagamentos de juros, amortizacoes de dividas, pagamentos esperados de
dividendos, demntre outros, também poderiam ser incluidos nas projecoes de
fluxos de caixa futuros. Assim, embora ndo tenham sido abordados, esses

desembolsos também podem ser englobados nos modelos.

VI.5. Adaptacdo do Modelo de Asset/Liability Management

Para se utilizar os modelos de otimizac¢ao dos fluxos de caixa anteriormente
apresentados, € necessario modelar os desembolsos e receitas anteriormente
mencionados. Cada uma das projecoes devera ser entendida como um grupo de

fluxos de caixa. conforme indicado no esquema a seguir:




—te—
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Receita atrelada ao prego de commodities

Receita atrelada a inflacao

“— < <+

Compras de insumos atreladas ao preco de commodities
Compras de Insumos atreladas a inflagéio

Custos de Mao-de-Obra

<« <«

Investimentos em substituicdo de equipamentos e expansao de
capacidade

Figura 7: Modelagem dos Fluxos de Caixa de uma Empresa

Cada um dos grupos pode ser interpretado como um ativo/passivo da
empresa, que devem ser adequadamente ajustados segundo as equagdes (IV.05)
do Capitulo IV,

O modelo que sera utilizado para otimizagdao nesse caso, é uma modificacdo
do [DEDICATION], indicada a seguir:




Modelo [DEDICATIONZ]:

max S

s.d..

ZD,.,xi +5,_ x(1+p)" =+,

ZR-&S?

s, 20Vt
x, 20,Vi

Onde:

Sr :superdvit final:

D, : valordo fluxo de caixa do ativo/passivo  reinvestido i taxa pentreasdatas re 7 —[;
x; rquantidade do ativo /;

P, :pregodoativoi;

S, :superdvit na data ;

p :taxa de reinvestimento;

AT :periodo transcorrido entre as datas de vencimento 7e 7 —1;

P, :pregodoativo i

7 :indice que representa datas pré determinadas em relagio as quais se fard as andlises;

P : valor maximo que a empresa deseja aplicar no hedge
Os valores de Di; sdo calculados pela relagao ja apresentada:

D,.= Y C,x(l+p)”" (vLO1)

te|r-1.7]

sendo Cyo fluxo de caixa do ativo { na data t. Esses fluxos de caixa devem

ser corrigidos segundo a relaciao analisada no Capitulo IV:
FComete = FC, xexp(R, xt— Ax s, x+f) (V1.02)

na qual:
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FC™®%® = fluxode caixa corrigido do ativo i na data t;

#C,, =fluxo de caixa ndo corrigido do ativoi na data t;

R, = retorno médio mensal para o tipo de ativo K;

sy =desvio padrio do retorno mensal do tipo de ativo K:

K =tipo de ativo (pré fixado, pos fixado, cambial. privado, commoditie, etc);
{ = prazo.em meses. até a data do fluxo de caixa.

/4 2 0:pardmetro de aversio ao risco

No modelo apresentado, a primeira restricao obriga que nunca haja falta de
caixa, o que demandaria a tomada de recursos no mercado. Evidentemente,
dependendo da politica de financiamento da empresa, essa restricio possa ser
flexibilizada, e, mais do que isso, analisando-se qual periodo representa uma
restricao ativa no modelo, poder-se-ia trabalhar uma politica de financiamento de
longo prazo.

A segunda restrigdo no [DEDICATION?2] limita a parcela de caixa que sera
gasta com as operacoes de hedge, podendo ser modificada caso seja uma
restricao ativa. Portanto. segundo esse modelo. a empresa estudara, dado um
valor maximo fixado para hedge, qual o portfolio 6timo a ser adquirido. Os ativos

que podem ser utilizados na otimizacao seriam:
~ Titulos governamentais pré fixados:

~ ‘Titulos governamentais pos fixados:

~ Titulos governamentais cambiais:

» Titulos governamentais atrelados ao [GP-M;
» Titulos privados de Renda Fixa;

» Bradies/Globals;

r  Commodities.

— gz




Note que. ao contrario das fundacées, que tém o problema de perda de
isencéao fiscal se aplicarem em determinados ativos, as empresas nao apresentam
restricoes legais para investirem em qualquer dos ativos mencionados,

permitindo a adequada protecao em prazos mais longos.

Algumas modificacdes no modelo podem ser feitas dependendo do caso.
Assim, pode-se desejar minimizar o caixa a ser aplicado no hedge, fixando-se um

valor esperado para o superavit final.

VI.6. Estudo de Caso: Aplicacdo a uma Empresa do Setor de
Fertilizantes

Para demonstrar como pode ser aplicado o modelo de gestao de fluxos de
caixa baseado em Asset/Liability Management, foi selecionado um caso pratico
que permite a projecao dos fluxos de caixa de uma empresa e a aplicagdo do

modelo.

Tomaram-se os dados disponiveis publicamente de uma grande empresa do
setor de fertilizantes, e, juntamente com as premissas e projecées macroeconomicas
da administradora de recursos, elaborou-se uma projecdo para os resultados da
empresa. Além dos resultados, foram projetados também as contas de balanco e os

fluxos de caixa trimestralmente até o 4°. trimestre de 2005 (vide Anexo VI).

O modelo utilizado para elaboracdo das projecdes parte dos resultados
contabeis e reconstitui o balanco e os fluxos de caixa. Tal modelo esta resumido
Nos esquemas a seguir, e esta em, parte baseado nas analises financeiras

apresentadas por Davidson {1988).
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Resultado

Contabil no

mesmo trimestre

do ano anterior

Resultado
Contabil no

trimestre

Fluxo de Caixa

Premissas I

Balango

no trimestre

—

Patrimonial no

trimestre anterior

ristorice

Balango

Patrimonial no

Trimestre

Projecoes

Figura 8: Metodologia de Projegio

Modelos de Projecio das Principais Varidveis

Receita Liquida
ne mesmo
trimestre do ano

anterior

Variag&o de prego
no mercado
internacional

projetada

Receita Liquida

no trimestre

Variagdo cambial

projetada quantidade

Variagao de

vendida

Figura 9: Metodoclogia de Projegdo da Receita Liguida
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CPV no mesmo

. CPV no trimestre;
trimestre do ano

anterior Composigédo do CPV

Composigdo do Variagao de
CPV (Matéria uantidade
( Varia¢ao de custo E
Prima, M&o-de- =y vendida
unitario

Obra,
Depreciagdo)

Variagao de prego Variagao de prego Depreciacdo

da Matéria Prima da Mao de Obra Proietada

Figura 10: Metodologia de Projegao dos Custos dos Produtos Vendidos (CPV)

Despesas

Despesas
Administrativas

Administrativas no

no trimestre trimestra

anterior

Reajuste esperado
de salarios (atrelado

a inflagéo)

Figura 11: Metodologia de Projecdo das Despesas Administrativas
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Divida {parcela
em Reais)

Resultado
Financeiro
Custo da Divida
(parcela em
Reais)

Despesa
Divida (parcela Financeira

em Moeda

Estrangeira)

Receita

Financeira

Custo da Divida
(parcela em
Moeda

Estrangeira) j

Caixa Médio Taxas de

no Periodo juros

projetada

Figura 12: Metodologia de Proje¢édo do Resultado Financeiro
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Projec&o de Receita

Projecéo de Custos
Fluxo de Caixa

(menos

Depreciacao)

A
Projecao de
Despesas (menos
Depreciacgao)
A
o N
Projecac de Amortizagdes de
Investimentos dividas projetadas

Pagamento de Varia¢do do Capital
impostos e de Giro projetada

dividendos

Figura 13: Metodologia de Projegdo do Fluxo de Caixa

Vale destacar que as projecdes sao feitas preferencialmente com base no
mesmo trimestre do ano anterior, devido a forte sazonalidade intrinseca ao
negocio da empresa. O mercado de fertilizantes concentra mais de 70% do seu
faturamento no segundo semestre, quando ocorre a plantacdo da safra,
notadamente, das safras de soja, cana-de-ag¢ucar e milho, culturas de elevado
consumo por hectare (LAFIS, 1999},

Aplicando-se o modelo [DEDICATION] modificado apresentado no Capitulo
IV aos dados assim determinados, obtiveram-se os resultados a seguir, em

funcao do parametro de aversio ao risco.




Participacao (%)

Aversdo ao Risco
LFT 1L.FT LFT LFT LFT

(24/01 (10/04 (25/06/ (27/06/ (17/09/ C-BOND
/2001) /2002} 2003 2001) 2003)

0.0 100 0 0 0 0 0
0.1 100 0 0 0 0 0
0.2 100 0 0 ) 0 0
0.3 100 0 0 0 0 0
0.4 100 0 0 0 0 0
0.5 0 0 0 0 0 100
0.6 0 0 0 0 0 100
0.7 0 0 0 0 0 100
0.8 0 0 0 0 0 100
0.9 0 0 0 0 0 100
1.0 0 0 0 0 0 100
1.1 0 0 0 0 0 100
1.2 0 0 0 0 0 100
1.3 0 0 0 0 0 100
1.4 0 0 0 0 0 100
1.5 0 0 0 0 0 100
1.6 0 0 0 0 0 100
1.7 0 0 0 0 0 100
1.8 0 1 0 0 0 99
1.9 1 8 0 0 0 g1
2.0 5 13 0 0 0 82
2.1 9 18 0 1 0 72
2.2 12 23 0 1 4 60
2.3 16 28 0 3 13 40
24 20 32 2 4 21 21
2.5 24 37 6 5 27 |
2.6 INVIAVEL

Tabela 11: Resultados do Modelo [DEDICATION2] Aplicado ao Estudo de Caso

Cabe destacar apenas alguns aspectos referentes & metodologia empregada.

Os retornos esperados para os fluxos de caixa projetados devem ser tomados
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como nulos, uma vez que ja estdo embutidos nas projecdes. Por outro lado, a
modelagem dos desvios-padrao, embora tenha sido tomada igual a do caso
anteriormente estudado, poderia ser refinada, incluindo-se um estudo das
volatilidades dos precos internacionais das commodities em andalise. Nesse

estudo, porém, optamos por nao chegar a tal nivel de detalhe.

Uma outra diferenca metodologica em relacéo aos modelos anteriores é que,
em funcdo da abundancia de ativos nesse prazo, assumiu-se uma taxa de
reinvestimento com maior risco associado. ou seja, assumimos que ha um risco
de reinvestimento. Por fim, como os prazos dos ativos eram maiores que o prazo
dos passivos, foi necessario considerar, no saldo final. o valor dos fluxos de caixa

remanescentes dos ativos.

O resultado obtido faz bastante sentido. uma vez que a receita da empresa €
basicamente atrelada & variacdo cambial, ou seja, os fluxos de caixa estdo
razoavelmente bem protegidos contra a inflagdo em prazos maiores. Porém,
quando se considera um maior coeficiente de aversdo ao risco o modelo
rapidamente protege a carteira contra o risco de reinvestimento, ou seja, contra a
incerteza a respeito dos juros pos fixados no longo prazo. Para parametros de
aversao ao risco mais altos, ha uma interessante tendéncia de diversificacido do
portfolio. visando distribuir os fluxos de caixa e evitar os riscos de reinvestimento.

O Grafico 18 apresenta a fronteira de eficiéncia para o caso em questao.

2000

1800 N
1.600 \
1400 \
1200 — \
1000 — \ —
800 \
600 \
100 \

200 ———————

Valor Final da Cuarleira

0 _— S — _— -
0,0 0,5 1,0 15 2,0 25

Aversao ao Risco
Grafico 18: Fronteira de Eficiéncia para o Caso em Analise
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VI.7. Conclusées

O modelo que implementamos para o caso da gestao da administracao dos
fluxos de caixa da empresa foi inteiramente baseado em dados disponiveis
publicamente. Sendo assim, quando forem utilizadas as projegdes feitas com
base em informagoes internas da empresa, as respostas do modelo apresentarao
maior confiabilidade. No caso da aplicacao pratica desse modelo, evidentemente,

teriamos acesso a esses dados mais confiaveis.

Os resultados obtidos para essa aplicacdo do modelo sdo, portanto,
bastante animadores, abrindo caminho para diversos refinamentos que poderiam

ser implementados.

O primeiro deles consistiria em se analisar, em maior nivel de detalhe, as
variacbes de alguns componentes do fluxo de caixa., como por exemplo, a
variacao de precos de commodities. Esses valores, no caso apresentado, tém
impacto nao s6 sobre a receita mas também sobre a composicao dos custos da

empresa.

Além disso. poder-se-ia considerar, na otimizacdo, ndo somente o caixa
atual da empresa, mas também as contas de estoques, duplicatas a receber e
duplicatas a pagar, cujas variacdes também poderiam ter impacto sobre os

resultados da empresa.

Por fim, seria possivel acrescentar as otimiza¢des realizadas derivativos
associados aos riscos dos fluxos de caixa, como. por exemplo, contratos futuros e

opcoes sobre as commodities em questdo ou contratos de délar futuro.

Dessa forma, acreditamos que este estudo abre caminhos para
continuidade da pesquisa a respeito da aplicacdo de modelos de Asset/Liability

Management na area de gestiao empresarial.
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Capitulo VII: Conclusio

Ao longo deste trabalho. foram estudadas, implementadas e aprimoradas

algumas importantes metodologias de Asset/ Liability Management.

Primeiramente, foi realizada uma aplicacéo pioneira dos modelos de imunizac&o
e dedicacao ao caso de um fundo de penséo brasileiro. As respostas obtidas, embora
tenham sido refinadas ao longo do trabalho, podem ser consideradas bastante
satisfatorias. Em especial, a analise de sensibilidade do modelo de dedicacdo em
relacéo & taxa de juros real esperada traz bastante informacado ao gestor dos ativos

para escolher a carteira a ser implementada.

Apds essa andlise inicial, foi apresentada uma importante inovacao para
tratamento dos riscos associados aos fluxos de caixa dos ativos e passivos. Essa
metodologia nova consiste na corre¢do dos fluxos de caixa esperados dos papéis de
acordo com as estimativas de retorno e risco de cada classe de ativos, bem como da
aversao ao risco do investidor. Os modelos de dedicacdo assim modificados também
apresentaram respostas adequadas, compativeis com a aversio ao risco imposta em
cada caso. sem envolver as dificuldades que seriam trazidas pela utilizacdo de

modelos mais sofisticados como otimizacédo estocastica.

Porém, nenhuma dessas abordagens permitia que as otimizacoes realizadas
incluissem ativos de Renda Variavel. que sdo uma alternativa fundamental aos ativos
de longo prazo. num pais em que estes altimos sdo escassos, sendo representados
quase que exclusivamente pelos titulos de divida externa do governo brasileiro. Por
isso, foram desenvolvidas duas metodologias para inclusio de acdes nas carteiras
otimizadas. Uma delas consiste em se substituirem os ativos de longo prazo por uma
carteira de agdes gerada por um modelo de Tracking que constréi uma carteira de
Renda Variavel que busca replicar os retornos da carteira de titulos de longo prazo. A
outra metodologia proposta seria utilizar-se ¢ modelo de imunizacao, e, para isso,
seria necessaria a determinacdo de um duration modificado das acdes. Além das

metodologias encontradas na bibliografia. estudamos as componentes do dollar
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duration para apresentar uma medida razoavelmenie robusta mas de determinacio

relativamente simples do duration.

Por fim, desenvolveu-se uma aplicagdo, também inovadora, dos modelos
desenvolvidos para a gestdo do caixa de uma empresa do setor de fertilizantes. Em
especial, a resposta obtida para esse caso € bastante interessante, indicando uma
fronteira de eficiéncia para o valor final de caixa em funcao do coeficiente de aversio

a0 risco,

Cabe destacar também a importancia do trabalho para a administradora na
qual ele foi desenvolvido. Desde a publicacdo da Resolucéo 2.720 do Banco Central do
Brasil, tém havido uma crescente pressdo dos clientes pela utilizacio de modelos de
Asset/ Liability Management na determinacdo das alocacdes de suas carteiras em
Renda Fixa e Renda Variavel. Nesse contexto, ha wma tendéncia de os
administradores de recursos perderem o mandato da gestio da alocagdo de ativos
para empresas especializadas, ficando restritos 4 administracdo dos segmentos e,
portanto, passando a oferecer um produto de menor valor agregado. Dessa forma,
esses modelos representam urma vantagem competitiva importante, pois sdo de uma
sofisticacdo muito maior que os produtos hoje oferecidos no mercado, que muitas
VEZES se resumem a simulacées ou analises de cenarios que se limitam a estudar os

valores presentes de ativos e passivos, sem olhar sua distribuicdo temporal.

Enfim, vale destacar que os modelos apresentados ainda podem ser
aprimorados, basicamente, por dois diferentes caminhos. A otimizacdo/imunizacao
em cenarios proposta por Dembo (1991, 1993), que otimiza a solucio numa
condicao em que diversos cendrios, cada um com sua probabilidade, sio possiveis, é
uma das linhas de pesquisa que pode ser seguida. A outra opcéo seria desenvolver
os modelos utilizando-se a otimizagio estocistica, apresentada por Klaassen
(1998), que, embora resulte em uma resposta bastante refinada, demanda elevada

capacidade computacional.
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Anexo I: Modelo de Otimizagdo Proposto por Zagottis(1996):

O modelo tatico de meta atuarial mencionado no Capitulo III, e que
constituiu um prosseguimento do trabalho de Zagottis (1996), é uma metodologia
de analise de carteiras formadas por duas classes de ativos (renda fixa e renda

variavel}. A seguir. temos a descricao completa do modelo.

Suponhamos os seguintes cenarios para rentabilidades, em 12 meses, dos

seguintes ativos:

Cenario IGP-M Probabilidade
1 2%a.a. 25%
2 4%a.a. 50%
3 9%a.a. 25%

Média: 4.8%a.a.

Desvio-Padrao; 2,6%a.a.

Cenario CDI Probabilidade
1 17%a.a. 25%
2 18%a.a. 50%
3 19%a.a. 25%

Media: 18,0%a.a.

Desvio-Padrao; 0,7%a.a.

Cenario IBOVESPA Probabilidade

1 10%a.a. 25%
2 30%a.a. 50%
3 50%a.a. 25%

Media: 30,0%a.a.

Desvio-Padrao: 43,1%a.a.




Dadas as correlagdes historicas entre as classes de ativos:

Ativos Correlacao
IBOV/CDI -0.30
IBOV/IGP 0.30

CDI/IGP 0.60

Podemos calcular a probabilidade de uma carteira com uma participacdo
x% em IBOVESPA e 100%-x% em CDI cumprir uma meta atuarial de IGP+6%a.a.,
se supusermos que todos os ativos tém distribuicdo normal. Traga-se, entdo, um

grafico dessa probabilidade em funcao de x, juntamente com o retorno esperado:
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A partir do grafico acima, pode-se tomar a decisao de investimento.




Anexo ll: Caracteristicas dos Ativos




Taxa Interna Dollar Dollar

D po yencimento de Retorno (%a.a.) Pieeo Duration Convexity
1 LFT 06-Dec-00 7.5% R$999 (R$3) R$2
2 LFT 13-Dec-00 7.5% R$999 {R$3) R$2
3 LFT 10-Jan-01 7.5% R$999 {R$3) R$2
4 LFT 17-Jan-01 7.5% R$999 (R$3) R$2
5 LFT 24-Jan-01 7.5% R$999 (R$3) R$2
6 LFT 03-Jan-01 7.5% R$999 (R$3) R$2
7 LFT 03-Jan-01 7.5% R$999 {R$3) R$2
8 LFT 11-Oct-00 7.5% R$999 (R$3) R$2
9 LFT 18-Oct-00 7.5% R$999 (R$3) R$2
10 LFT 25-Oct-00 7.5% R$999 {R$3) R$2
11 LFT 25-0ct-00 7.5% R$999 {R$3) R$2
12 LFT 04-Oct-00 7.5% R$999 (R$3) R$2
13 LFT 01-Nov-00 7.5% R$999 (R$3) R$2
14 LFT 15-Nov-00 7.5% R$999 (R$3) R$2
15 LFT 22-Nov-00 75% R$999 {R$3) R$2
16 LFT 29-Nov-00 7.5% R$999 {R5$3) R$2
17 LFT 08-Nov-00 7.5% R$999 {R$3) R$2
18 LFT 13-Dec-00 7.5% R$999 {R$3) R$2
19 LFT 13-Dec-00 7.5% R$999 (R$3) R$2
20 LFT 06-Dec-00 7.5% R$999 {R$3) R$2
21 LFT 20-Feb-02 75% R$999 (R$3) R$2
22 LFT 13-Mar-02 7.5% . R$999 (R$3y  R$2
23 LFT 20:Mar-02 7.5% R$999 (R$3) R$2
24 LFT 27-Mar-02 7.5% R$999 (R$3) R$2
25 LFT 10-Apr-02 7.5% R$999 {R$3) R$2
26 LFT 16-Apr-03 75% R$999 (R$3) R$2
27 LFT 23-Apr-03 7.5% R$999 (R$3) R$2
28 LFT 09-Apr-03 75% R$999 {R33) R$2
29 LFT 14-May-03 75% R$999 {R33) R$2
30 LFT 18-May-01 7.5% R$999 {R$3) R$2
31 LFT 16-May-01 7.5% R$999 (R$3) R$2
32 LFT 21-May-03 7.5% R$999 (R$3) R$2
33 LFT 23-May-01 7.5% R$999 {R$3) R$2
34 LFT 23-May-01 7.5% R$999 {R$3} R$2
35 LFT 30-May-01 7.5% R$999 {R$3) R$2
36 LFT 30-May-01 7.5% R$999 (R$3) R$2
37 LFT 07-May-03 7.5% R$999 {R$3) R$2
38 LFT 09-May-01 7.5% R$999 (R$3) R$2
39 LFT 09-May-01 7.5% R$299 (R$3) R$2
40 LFT 11-Jun-03 7.5% R$999 . (R33) R$2
41 LFT 13-Jun-01 7.5% R$999 {R$3) R$2
42 LFT 18-Jun-03 7.5% R$999 {R$3) R$2
43 LFT 20-Jun-01 7.5% R$999 (R$3) R$2
44 LFT 20-Jun-01 7.5% R$999 (R$3) R$2
45 LFT 25-Jun-03 7.5% R$999 {R$3} R$2
46 LFT 27-Jun-01 7.5% R$999 {R$3) R$2
47 LFT 27-Jun-01 7.5% R$999 {R33) R$2
48 LFT 06-Jun-01 7.5% R$999 {R$3) R$2
49 LFT 06-Jun-01 7.5% R$999 (R$3) R$2
50 LFT 11-Jul-01 7.5% R$999 (R$3) R$2
51 LFT 11-Jul-01 7.5% R$999 (R$3) R$2
52 LFT 11-Jul-01 7.5% R$999 (R$3) RS2
53 LET 16-Jut-03 7.5% R$999 {R$3) R$2
54 LFT 18-Jul-01 7.5% R$999 (R$3) R$2

55 LFT 18-Jul-01 7.5% R$999 {R$3) R$2



56
57
58
59
60
61
62
63

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
a8
89
a0
o1
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
108
107
108
109
110

LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFT
LFET
LFT
LFT
LFT
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN

Vencimento

23-Jul-03
25-Jul-01
25-Jul-01
25-Jul-01
04-Jul-01
04-Jul-01
09-Jul-03
13-Aug-03
15-Aug-01
20-Aug-03
22-Aug-01
23-Aug-00
27-Aug-03
30-Aug-00
30-Aug-00
08-Aug-03
08-Aug-01
10-Sep-03
12-Sep-01
13-Sep-00
17-Sep-03
17-Sep-03
27-Sep-00
06-Sep-00
03-Jan-01
03-Jan-01
03-Jan-01
03-dan-01
31-Jan-01
31-Jan-01
31-Jan-01
31-Jan-01
31-Jan-01
31-Jan-(1
31-Jan-01
31-Jan-01
04-0Oct-00
04-Oct-00
04-Oct-00
01-Nov-00
01-Nov-00
01-Nov-00
29-Nov-00
29-Nov-00
29-Nov-00
06-Dec-00
06-Dec-00
06-Dec-00
28-Feb-01
28-Feb-01
28-Feb-01
04-Apr-01
04-Apr-01
04-Apr-01
04-Apr-01

Taxa Interna

de Retorno (%a.a.)

7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
7.5%
75%
75%
7.5%
16.0%
16.0%
16.0%
16.0%
16.0%
16.0%
16.0%
16.0%
16.0%
16.0%
16.0%
16.0%
158.7%
15.7%
15.7%
15.6%
15.6%
15.6%
15.6%
15.6%
15.6%
15.7%
15.7%
15.7%
16.1%
16.1%
16.1%
16.2%
16.2%
16.2%
16.2%

Prego

R$999
R$299
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$999
R$946
R$946
R$946
R$946
R$935
R$935
R$935
R$935
R$935
R$935
R$935
R$935
R$981
R$981
‘R$981
R$971
R§971
R$971
R$960
R$960
R$960
R$957
R$957
R$957
R$924
R$924
R$§924
- R$910
R$910
R$910
R$910

Dollar
Duration

(R$3)
(R$3)
(R$3)
(R$3)
(RS3)
(R$3)
{R$3)
(R$3)

{R$3)

(R$3)
{RE3})
(R$3)
{R$3)
(R$3)
{R$3)
(R$3)
(R53)
(R$3)
{R$3)
(R$3}
(R$3}
(R$3)
(R$3)
(R$3)
(R$308)
(R$308)
(R$308)
(R$308)
(R$366)
{R$368)
(R$366)
(R$366)
{R$3686)
(R&356)
{R$366)
(R$366)
(R$108)
{R$109)
(R$108)
{R$172)
{R$172)
(R$172)
(R$234)
(R$234)
{R$234)
(R$248)
(R$249)
(R$249)
(R$423)
(R$423)
{R$423)
{R$492)
(R$492)
(R$492)
(R$492)

Dollar
Convexity

R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$2
R$366
R$366
R$366
R$366
R$459
R$459
R$459
R$459
R$459
R$459
R$459
R$459
R$107
R$107
R$107
R$180
R$180
R$180
R%$260
R$260
R$260
R$280
R$280
R$280
R$558
R$558
R$558
. R$689
R$689
R$689
R$689



111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165

LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
LTN
ETN
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBG-E
NEC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBGC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBCG-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E

Vencimento

04-Apr-01

04-Apr-01

04-Apr-01

04-Apr-01

02-May-01
02-May-01
02-May-01
02-May-01
01-Aug-01
01-Aug-01
01-Aug-01
01-Aug-01
01-Aug-01
01-Aug-01
30-Aug-00
30-Aug-00
16-Jan-03
16-Jan-03
25-Jan-01

18-Oct-01

18-Oct-01

18-0ct-01

25-0ct-00
25-0ct-00
15-Nov-01
27-Nov-00
13-Dec-01
23-Dec-00
23-Dec-00
13-Feb-03
13-Feb-03
13-Mar-03
13-Mar-03
13-Mar-03
15-Mar-01
18-Mar-04
18-Mar-04
08-Mar-01
15-Apr-04
15-Apr-04
15-Apr-04
19-Apr-01

19-Apr-01

13-May-04
16-May-02
17-May-01
13-Jun-02
14-Jun-01

14-Jun-01

17-Jun-04
17-Jun-04
23-Jun-01

23-Jun-01

23-Jun-01

23-Jun-01

Taxa Interna

de Retorno (%a.a.)

16.2%
16.2%
16.2%
16.2%
16.2%
16.2%
16.2%
16.2%
16.:6%
16.6%
16.6%
16.6%
16.6%
16.6%
16.7%
16.7%
20.0%
20.0%
14.9%
18.2%
18.2%
18.2%
12.2%
12.2%
18.3%
13.2%
18.5%
14.3%
14.3%
20.1%
20.1%
20.1%
20.1%
20.1%
16.0%
20.2%
20.2%
15.9%
20.2%
20.2%
20.2%
16.4%
16.4%
20.2%
19.4%
16.7%
19.5%
17.1%
17.1%
20.2%
20.2%
17.2%
17.2%
17.2%
17.2%

Preco

R$910
R$910
R$910
R$910
R$900
R$9800
R$900
R$900
R$864
R$864
R$864
R$864
R$864
R$864
R$995
R$995
R$1,840
R$1,840
R$1,763

R$1,752
R$1,752
R$1,798
R$1,798
R$1,840
R$1,786
R$1,827
R$1,776
R$1,776
R$1,826
R$1,826
R$1,919
R$1,919
R$1,919
R$1,795
R$1,951
R$1,951
R$1,798
R$1,937
R$1,937
R$1,937
R$1,780
R$1,780
R$1,928
R$1,855
‘R$1,768
R$1,841
R$1,756
R$1,756
R$1,906
R$1,906
R$1,752
R$1,752
R$1,752
R$1,752

Dollar
Duration

(R$492)
{R$492)

- (R$492)
{R$492)
(R$545)
(R$545)
(R$545)
(R$545)
(R$707)
(R$707)
(R$707)
(R$707)
(R$707)
{R$707)
(R$28)
(R$28)
(R$1,859)
(R$1,859)
(R$367)
(R$927)
(R$927)
(R$927)
(R$158)
(R$159)
{R$1,007)
(R$235}
(R$1,065)
{R$293)
(R$293)
(R$1,011)
(R$1,911)
{R%1,966)
(R$1,966)
{R$1,968)
(R$474)
(R$2,652)
(R$2,652)
(R$459)
(R$2,703)
(R$2,703)
(R$2.703)
(R$551)
(R$551)
{R$2,753)
(R$1,380)
(R$611)
{R$1,435)
(R$670)
(R$670)
{R$2,814)
{R$2.814)
(R$689)
(R$689)
{R$689)
(R$689)

Dollar
Convexity

R$689
R$689
R$689
R$689
R$799
R$799
R$799
R$799

R$1,184
R$1,184
R$1,184
R$1,184
R$1,184
R$1,184
R$25
R$25
R$5,252
R$5,252
R$455
R$1,712
R$1,712
R$1,712
R$163
R$163
R$1,910
R$260
R$2,088
R$341
R$341
R$5,516
R$5,516
R$5,789
R$5,789
R$5,789
R$641
R$9,841
R$9,841
R$613
R$10,179
R$10,179
R$10,179
R$789
R$789
R$10,521

" R$3,170

R$915
R$3,385
R$1,045
R$1,045

R$10,953
R%$10,953
R$1,089
R$1,080
R$1,089
R$1,089




166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
180
1
192
193
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223

Tipo

NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBGC-E
NBC-E
NEC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NBC-E
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NIN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
NTN-D
C-BOND

Vencimento

16-Jul-01
16-Jul-01
16-Jul-01
17-Jul-03
17-Jul-03
18-Jul-02
18-Jul-02
16-Aug-01
16-Aug-01
16-Aug-01
17-Sep-01
17-Sep-01
25-Sep-00
30-Oct-00
06-Nov-00
13-Dec-00
20-Feb-01
20-Feb-01
20-Feb-01
20-Feb-01
20-Feb-01
20-Feb-01
20-Feb-01
20-Feb-01
20-Feb-01
20-Feb-01
20-Feb-01
23-Sep-00
01-Jan-01
01-Jan-01
01-Jan-04
01-Oct-00
01-Oct-02
01-0ct-03
15-0Oct-00
01-Nov-00
01-Nov-00
01-Nov-01
15-Nov-00
01-Dec-00
01-Dec-01
15-Dec-00
01-Feb-01
01-Feb-02
01-Mar-01
01-Apr-03
C1-May-01
01-Jun-01
01-Jul-03
01-Aug-01
01-Sep-00
01-Sep-01
01-Sep-02
15-Sep-00
15-Cct-13

Taxa Interna

de Retorno (%a.a.)

17.4%
17.4%
20.1%
20.1%
19.7%
19.7%
17.8%
17.8%
17.8%
18.0%
18.0%
10.4%
12.3%
12.5%
13.9%
15.6%
15.6%
15.6%
15.6%
15.6%
15.6%
15.6%
15.6%
15.6%
15.6%
15.6%
10.3%
14.5%
14.5%
202%
10.8%
20.1%
20.2%
11.8%
12.4%
12.4%
18.3%
12.8%
13.4%
18.5%
14.0%
15.1%
18.8%
15.8%
20.1%
16.6%
16.9%
20.2%
17.6%
10.5%
17.9%
20.1%
10.8%
20.2%

Preco

R$1,741
R$1,741
R$1,741
R$1,858
R$1,858
R$1,822
R$1,822
R$1,727
R$1.727
R$1,727
R$1,766
R$1,766
R$1,808
'R$1,796
R$1,794
R$1,780
R$1,805
R$1,805
R$1,805
R$1,805
R$1,805
R$1,805
R$1.805
R$1,805
R$1,805
R$1,805
R$1,805
R$1,809
R$1,772
R$1,772
R$1,610
R$1,806
R$1,606
R$1,649
R$1,801
R$1,796
R$1,796
R$1,746
R$1,794
R$1,785
R$1,732
R$1,779
R$1,760
R$1,704
R$1,801
R$1,672
R$1,775
R$1,762
R$1,634
R$1,734
R$1,814
R$1,773
R$1,709
R$1,810
R$1,379

Dollar
Duration

{(R$736)
(R$736)
(R$736)
(R$2,205)
(R$2.208)
(R$1,502)
(R$1,502)
{R$798)
(R$798)
(R$798}
(R$864)
{R$864)
(R$90)
(R$171)
(R$187)
(R$271)
{R$423)
(R$423)
(R$423)
{R$423)
(R$423)
{R$423)
(R$423)
{R$423)

© (R$423)
(R$423)
(R$423)
(R$85)
(R$313)
(R$313)
{R$2,316)
(R$104)
{R$1,572)
(R$2,176)
(R$1386)
{R$176)
{R$176)
({R$955)
{R$208)
(R$244)
(R$1.015)
(R$275)
(R$382)
(R$1,134)
(R$443)
{R$1,883)
(R$577)
(R$643)
§R$2;£131 3
- (R$788)
{R$33)
(R$831)
{R$1,518)
{R$686)
{R$7,627)

Dollar
Convexity

R$1,202
R$1,202
R$1,202
R$7.074
R$7,074
R$3,659
R$3,659
R$1,360
R$1,360
R$1,360
R$1,534
R$1,534

R$87
R$177
R$197
R$309
R$550
R$550
R$550
R$550
R$550
R$550
R$550
R$550
R$550
R$550
R$550

R$82
R$371
R$371

R$8,422
R$101
R$4,136
R$7,478
R$136
R$183
R$183
R$1,794
R$224
R$272
R$1,975
R$315
R$480
R$2,368
R$585
R$5,716
R$842
R$984
R$6,573
R$1,282
R$30
R$1,446
R$3,894

R$62

R$71,071




224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237

Tipo

DCB
Discount
Exit
Par
El
GLOBAL 01
GLOBAL 04
GLOBAL 40
GLOBAL 30
GLOBAL 27
GLOBAL 20
GLOBAL 09
GLOBAL 08
GLOBAL 07

Vencimento

15-Apr-12
15-Apr-24
15-Sep-13
15-0Oct-13
15-Apr-06
05-Nov-01
15-Apr-04
17-Aug-40
06-Mar-30
16-May-27
15-Jan-20
15-0ct-09
07-Apr-08
26-Jul-07

Taxa Interna
de Retorno (%a.a.)

15.8%
11,5%
13.0%
12.3%
11.3%
18.5%
11.8%
14.1%
14.5%
13.8%
14.9%
154%
13.9%
13.3%

Preco

R$1,381
R$1,458
R$1,343
R$1,224
R$1,716
R$1,818
R$2,026

R$249,924

R$255,128

R$242,473

R$214,860

R$114,389

R$88,262
R$85,210

Dollar
Duration

(R$8,038)
(R$15,170).
(R$6,697)
(R$11,171)
(R$4,995)
{R$2,4386)
(R$6.383)
(R$14,087)
(R$14,900)
(R$13,752)
(R$14,307)
{R$11,850)
(R$9,860)
(R$10,345)

Dollar
Convexity

R$73,562
R$287,676
R$63,356
R$155,753
R$26,815
R$6,237
R$34,317
R$4,339
R$3,985
R$3,648
R$4,745
R%$4,820
R$3,222
R$4,455




Anexo lll: Proposta de Saneamento do Fundo de Penséo
Analisado

Entradas Saidas Fluxo de Caixa VP das Reservas Patrimonio - Reservas
2000 R$2,666,702 R$2,757,326 R$90,624 R$36,011,731 (R$9,932,878.72)
2001 R$2,666,702 R$2,758,062 R$91,359 R$32,702,931 (R$5,724,079)

R$2,666,702 R$2,768,106 R$101,404 R$29,853,480 (R$2,874,628)

|1

2006 R$2.,666,702 R$2.877,770 R$211,068 R$17,953,075 R$9,025,777
2007 R$2,666,702 R$2,912,540 R$245 838 R$15,798,335 RS11,180,517
R$2,666.702 R$3,059,733 R$393,031 R$13,069,796 R$13,909,056

317

2012 R$2,666,702 R$3,795,378 R$1,128,676 R$6,681,203 R$20,297,849 .
2013 R3$2,666,702 R$4,034,437 R$1,367,735 R$5,688,468 R$21,290,384
2014 R$2,866,702 RS$4,403,854 R$1,737,151 R$4,356,836 R$22,622,016

0147

b §

2018 R$2,666,702 R$5,897,149 R83,230,448 R$1,804,574 R$25,174,277

2019 RA$2,666,702 R$6,205,684 R$3,538,981 R$1,413,089 R$25,565,763

R$2,666,702 R$6,369,804 R$3,703,102 R$1,087,618 R$25,891,234

2024 R$2,666,702 H$7.565,727 R$4,899,024 R$554,539 R$26,424,313
2025 R$2,666,702 R$7,845,352 R$4,978,649 R$486,197 R$26,492,654
R$2,666,702 'R$7,850,855 R$5,184,153 R$404,808 R$26,574,244

2030 h$2.666.702 R$8,232,.343 R$5,565,641 R$211,205 R$28,767,647
2031 R$2.666,702 R$8,243,896 R$5,577,194 R3$176,596 R8§26,802,256
2032 R$2,666,702 R$8,247.115 R$5,580,412 R$147,418 R$26,831,434




Anexo IV: Capital Asset Pricing Model (CAPM)’

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) é um modelo de precificacdo de ativos
que parte da hipotese de que os retornos das agdes podem ser explicados por
duas componentes, uma sistematica (que ¢ decorrente do retorno do mercado de

acdes) e uma especifica. diferente para cada acéo:
ro=B%r,, +a +¢&, (A 0])
onde:

ri; € 0 retorno do ativo { no periodo ¢,

ry: € 0 retorno do mercado no periodo ¢

B, e a, sao os parametros da regressao entre r, e riy

£€,, € o residuo associado a regressao.

O risco de uma carteira de acdes pode ser determinado a partir da equacéo
(A. 02) (Markowitz, 1952);

o> =W 3.} (A 02)
aonde:
o € a variancia dos retornos da carteira C:

W € o vetor coluna de exposigcdes da carteira C em relacido a cada acéo:

2 & a matriz de covaridncias dos ativos.

! Vide Haugen (1989)




A matriz de covariancias £é determinada por:

/61.1 G, - O, = Oy, \
O, O, - G,;, " O,
X=| {A. 03)
Jl.] O'f.'_‘ - O-r._; = i
\O-n i O-n 2 O—rr.;‘ O-n n J

As estimativas dos elementos dessa matriz sio:

|

. =i (r, -7 )xlr,, -7

1= T""l

(A. 04)

onde:
0,, € a estimativa da covariancia entre os retornos dos ativos i e i

7t € 0 retorno do ativo i no periodo

r,: € 0 retorno do ativo j no periodo t.

A maior dificuldade desse tipo de modelo constitui-se na determinacao das
covariancias entre os diversos ativos. pois o numero de elementos da matriz

(A.03) aumenta muito com o nuumero de ativos.

Porém, utilizando-se as propriedades da covariancia (Haugen, 1989) e
admitindo que a correlacdo entre os residuos ¢ de dois ativos diferentes é nula,
bem como que esses residuos também nao tém correlacdo com os retornos do
mercado, podemos calcular a covariancia entre os retornos de dois ativos i e j

como sendo:

G, =8, x B, xa:(”_\f)
Vi#j

{A. 05)

onde ¢~ (r_l , )& a variancia dos retornos do mercado.




Para i = j, temos que a variancia do ativo 7 sera;
O-n =ﬁ:‘ X O-:(‘VM )+ O-:(EJ) (A' 06)

Na equacéo (A. 06), o termo - (8) é denominado risco especifico do ativo i.

A matriz de covariancias X &, portanto, resumida a (A. 07) {Haugen, 1989):
X=B-(c*(r,))-B' +E (A.07)
onde:

Z € a matriz de covaridncias dos ativos:

B € a matriz de betas, conforme indicado em (A. 08):
o (r, ) & a variancia dos retornos do mercado:

E & uma matriz quadrada de ordem igual ac niimero de ativos n.
Trata-se de uma matriz diagonal na qual a; = O':(S,) sei=je a;=

Osei#]
As matrizes Be X sdo calculadas como:

(B
B

B= | (A 08)
B.

Assumindo que os riscos especificos O':(!:‘i-) sao iguais, pode-se determinar

0 risco de uma carteira a partir da equacdo (A. 09), e teremos:




onde:

o é a variancia da carteira;

Zw, - B, & a média ponderada dos betas das acdes da carteira, ou o

1=|

beta da carteira;
o (r, ) & a variancia do retorno de mercado:
o () é o risco especifico das acoes:
n € o numero de ativos na carteira.

Observa-se, portanto, que o risco de uma carteira & formado por duas
componentes, uma sistematica, dada em fungio da média ponderada dos betas
das acbes da carteira e do risco de mercado, e uma diversificavel, pois cai

rapidamente conforme se aumenta o nimero de ativos na carteira.

Alem disso, a partir da anilise de Markovitz (1952), sabe-se que o0s

portfolios se distribuem numa regiao conforme a indicada na figura a seguir. no
plano risco x retorno esperado.




Retorno Esperado

Risco
Se existir um ativo livre de risco, ou seja, um ativo cuja variancia seja nula,
e por conseqiiéncia sua covariancia com os outros ativos também seja nula,
poderemos construir carteiras que serdo combinagdes lineares entre o ativo livre
de risco e os poritfolios da regidao sombreada, sendo que as carteiras da linha
tracejada indicada na figura a seguir serdo sempre superiores as demais, no

sentido de que, para um certo nivel de risco, apresentarao o maximo retorno.

- Portfolio de mercado

et

Retorno Esperado

Ativo livre de risco

Risco

Portanto, segundo essa teoria, todos os investidores, independentemente de
sua aversdo ao risco, estariam dispostos a montar uma carteira que seria a

composicdo do ativo livre de risco com a carteira P e, portanto, esta teria que ser




exatamente o portfolio de mercado, ou seja, uma carteira com 0s pesos

proporcionais aos valores de mercado das empresas.

Interpretando-se de uma outra forma, o investidor, montando uma carteira
que pertenca a linha azul. esta diversificando totalmente os riscos especificos e,
portanto, esta em um nivel de retorno que o remunera adequadamente pelo risco
sistematico que esta correndo. Para a reta azul, temos que o risco de uma

carteira composta por uf no portfolio de mercado e (1-w)% no ativo livre de

risco, teremos gue o retorno esperado sera:
ro=wxr, +{l—w)xr, (A. 10)
onde:
¥- € o retorno esperado da carteira:

r» € o retorno esperado do portfolio de mercado;

¥, € 0 retorno esperado do ativo livre de risco.

Como o beta da carteira € também uma média ponderada do beta do ativo

livre de risco (que vale zero) e do beta do portfolio P (que vale 1), termos:
Br=wxfp+(1-w)xB=w (A 11)
onde:
B.- é o beta da carteira:
B, € o beta do portfolio de mercado e vale 1;
B r € o beta do retorno livre de risco e vale O;

Levando (A. 11) em (A. 10) chegamos, finalmente, a:

ro=rg+ Bex(r, —re) (A 12)




A equacédo (A. 12) mostra que o retorno demandado pelo investidor de uma
carteira €. por conseqiéncia, de uma acdo {(cujo risco especifico pode ser
diversificado) € igual & taxa livre de risco acrescida de beta vezes o prémio de
risco do mercado de acoes. E dessa relacao que extraimos o custo do capital

utilizado na equacéao (V.12) do Capitulo V. que faz referéncia a esse Anexo.




Anexo V: Modelo de Tracking Error do C-BOND

Neste Anexo apresentaremos um modelo de Tracking para gerar uma
carteira de acdes que replique o retorno de uma carteira de Bradies. Conforme
indicado. este estudo é o resultado de um trabalho de graduacdo orientado pela
Profa. Dra. Celma de Oliveira Ribeirc e co-orientado pelo autor. Os autores do
referido estudo sio os alunos Daniel Machado de Campos, Guilherme Lancia e
Rodrigo Jolig, atualmente cursando o 3° ano do curso de Engenharia de

Producao da Escola Politécnica da USP,

A analise apresentada é realizada para uma carteira de Bradies composta
por 100% em C-BOND (o ativo de divida brasileiro de maior liquidez), mas ela é

facilmente expansivel para um niimero maior de papéis.

Os modelos de Tracking (Grinold, 1995) utilizam o chamado Tracking Error
como medida da similaridade dos retornos de duas carteiras. O Tracking Error
nada mais € do que o desvio-padrio das diferencas de retornos entre a carteira

em analise e 0 benchmark que se deseja seguir.

o= Ji (r'f,.'T_ Fn, )- (A. 13)

=1 -1
Nessa igualdade, tem-se:

TE: Tracking Error da carteira em relacao ao benchmark:
rce: retorno da carteira no periodo t;

re,t. TYetorno do benchmark no periodo t.

Demonstra-se (Grinold, 1995) que o Tracking Error pode ser calculado por:
TE°=X".2-X (A.14)

onde:




X € o vetor coluna de exposi¢des ativas da carteira em relacdo ao

benchmark:
2 € a matriz de covaridncias dos retornos dos ativos.

O vetor X € determinado calculando-se as diferencas de exposicdes a cada

ativo entre a carteira e 0 benchmark:

( wey | [ Was
We s 2
Wea || Was

X=W.-W,=| i =| ! | @& 15

| uﬁ(j.n

tw, g, Wg,

onde:

we,; € 0 peso do ativo i na carteira;

wg,; € 0 peso do ativo { no benchmark.

A matriz de covaridncias 2'¢é determinada conforme as equacdes (A. 03) e (A.
04} do Anexo IV.

Para permitir a simplificacdo do calculo dessa maltriz, que, conforme
mencionado no Anexo IV, é bastante complexo. recorre-se a um modelo que
decompde os retornos dos ativos em fungdo de fatores comuns que afetam suas
rentabilidades (um multi index model). Trata-se, portanto, de um modelo que
busca explicar os retornos dos ativos através de uma regressdo linear contra
determinados fatores. Para o modelo em questdo, os fatores utilizados foram a
variacao do C-BOND e a variacdo cambial. A escolha dessas variaveis foi feita
observando-se a elevada correlacdo entre 0s retornos do C-BOND e os retornos
do IBOVESPA (ambos em dolares, o que obriga a inclusdo da variacdo cambial no

modelo). O grafico a seguir refor¢a a observacgdo dessa alta correlacao.




Correlacdo entre Retornos Mensais do IBOVESPA do C-Bond
de Junho de 1999 até Setembro de 2000
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Retorno do C-bond

Mostraremos, agora, como essa modelagem simplifica o calculo da matriz de

covariancias. A modelagem dos retornos a partir dos fatores indicados acima &

formalizada como:

v, = ﬁf.C-BO.\'D X¥e_posps T Pirss Xlyss, T & TE;, (A. 18)
onde:
ri: € 0 retorno do ativo i no periodo ¢
re-sonp,: € 0 retorno do C-BOND no periodo ¢

russ,: € a variacido cambial no periodo t.

B.c_soxp» Biiss- @, sao  parametros determinados por regressao

multipla dos retornos histdricos:

g,, € o residuo associado a regresséo, denominado Retorno Especifico

do ativo i no periodo t Assume-se que as correlactes desses




residuos entre si sdo nulas, bem como suas correlacdes com os

retornos dos fatores explicativos.

Utilizando-se as propriedades da covaridncia (Haugen, 1989) e admitindo
que a correlacdo entre os residuos € de dois ativos diferentes é nula. bem como
que esses residuos também nao tém correlacdo com os retornos cambial e do C-
Bond, podemos calcular a covariancia entre os retornos de dois ativos i e j como

sendo:

0, =B, c_soxp X Bi_soxp X o’ (" (‘—B()_\D) + B pss X B iss X o’ (” LSS ) +

+ B, _soxpB jiss T Birss J.C—BOND )X 0'("('—30.\1) -7 (‘—BO.\«‘D) =

_ ( ) Cr_poso O r_povprss B j.(*—BOA\'D) (A. 17)
=>O'g - /3,‘(‘—30.\1; ﬁ;,rss ’ 2 : [),
O vsc-B0ND Ofss iess )
Vi#j
onde:

O _sonp € @ variancia dos retornos do C-Bond:
O/ys € a variancia dos retornos do doélar;
Crys—povn € @ covariancia entre os retornos cambial e do C-Bond.

Observe que as covariancias nao dependem dos residuos &£ devido as

propriedades citadas anteriormente.

Para i = j, temos que a variancia do ativo i sera:

g, = ﬁzn,rug()\D X O': (}1-730_\-‘9 ) + ﬁ:..(:ss X O': (FI'SS )+
+2IX B, sonpBirys X O'(" -oNp» Ye—ponn ) +0° (82 ):‘

{ 2
O _gon O _poNDISS B c_sosp -
=0, :(ﬂj.(‘—BU,\D )Bf.css)‘L POND : i t rﬁ +(O' (8‘. )) (A. 18)
USSC—ROND Orss LSS




Na equacio (A. 18), o termo o~ (g,) é denominado risco especifico do ativo i.

Podemos expandir (Grinold, 1995) as relacdes acima para calcular a matriz
de covariancia a partir da matriz de betas (indicada a seguir em (A.20)), da matriz

de covariancia entre os fatores (C-BOND/US$) e dos riscos especificos:
£=B-X.-B"+E (A.19)
onde:
2 € a matriz de covariincias dos ativos;
B € a matriz de betas, conforme indicado em (A. 20);

X, & a matriz de covaridncias dos fatores, conforme indicado em (A.

12);

E é uma matriz quadrada de ordem igual ao numero de ativos n.
Trata-se de uma matriz diagonal na forma: a;;= ¢°(g,) se i=je a

=0sei=]
As matrizes Be X, sdo calculadas como:

( ﬁl.['fB().\'D /61.( A
ﬁl.LLBU.\'D ﬁl.i"SS

(A. 20)

ﬁl.! "-BOND /31..’ NS

ﬁl.{‘—BO,\«‘D ﬁl.f bR

s = VI . r— COV(’E‘—BO.\D» Trss )
o= (A. 21)
COV(’?'SS’U'—B&VD) COV(’E‘SS”?SS)

Portanto. o problema de determinacdo de n? elementos da matriz de

covariancias entre os ativos {onde n & o numero de ativos) é reduzido ao problema




de determinacao de K2 (da matriz £.) + K. n (da matriz de betas) + n (da matriz

E) elementos, onde K é o nimero de fatores.

Foram determinados, entdo, os betas dos principais ativos de Renda
Variavel através de regressio multipla dos retornos mensais de cada ativo contra
0s retornos mensais do C-Bond ¢ do délar, desde dezembro de 1998. Os ativos
escolhidos para a otimizacéo foram as 90 a¢des de maior volume negociado nos
90 dias anteriores a data de realizacdo do estudo, e estio listadas na tabela a

seguir.

Os riscos especificos foram obtidos calculando-se as médias dos residuos
observados num periodo, dados os alfas e betas determinados no periodo

anterior.




L XNDO D W~

Ativo

Petrobras PN
Telemar PN
Petrobras ON
Globo Cabo PN
Embratel Part PN
Vale Rio Doce PNA
Brasil T Par PN
Eletrobras PNB
Bradesco PN
Telesp Cel Part PN
Eletrobras ON
Cemig PN
[taubanco PN
Banespa PN
Brasil Telec PN
Embraer PN
Itausa PN

Sid Nacional ON
Embratel Part ON
Telemar ON
Ambev PN

Brasil T Par ON
Cesp PN
Usiminas PNA
Sabesp ON

Copel PNB

Tele Celular Sul PN
Telesp Operac PN
Pao de Acucar PN

Tele Centroeste Cel PN

CRT Celular PNA
Aracruz PNB
Gerdau PN

Sid Tubarao PN

Eletropaulo Metropo PN
CRT Cia RG de Telec PNA

Embraer ON
Votorantim C P PN

Telemig Celul Part PN
Tele Nordeste Celul PN

Light ON
Acesita PN
Telerj PN
Telebras - RCTB

Petrobras Distrib PN

Namero

46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
20

Ativo

Celesc PNB
Comgas PN
Brasil PN
Souza Cruz ON
Tele Leste Celular PN
Unipar PNB
Copene PNA

Coelce PNA

Gerdau Met PN
Tele Celular Sul ON
Sadia SA PN

Cim ftau PN

Transimiss, Paulist PN

Klabin PN

Copel ON

Loj Americanas PN
Vale Rio Doce ON
Telemig Celul Part ON
Gerasul ON

Telesp Operac ON
Inepar PN

Geradora Tiete PN
Ipiranga Pet PN
Bradesco ON
Paranapanema PN
EPTE PN

Belgo Mineira PN
Caemi Metal PN
Telemig PNB

Cesp ON

Ripasa PN

Telepar Celular PNB
Perdigao PN

Telesp Cel Part ON
Ambev ON

Confab PN

Suzano PN
Gradiente PNA

Tele Centroeste Cel ON

Fosfertil PN

Cemig ON

Telebras - RCTB PN
Bahia Sul PNA
Cosipa PN

Tele Norte Celular PN




Vale destacar que, como o benchmark € um portfolio constituido por 100%
da carteira em C-Bond, este ativo também deve entrar na otimizacéo, para que se
possa calcular as exposicoes ativas conforme indicado em (A.04). Porém, como
ele ndo pode estar presente na resposta final (pois o objetivo é exatamente

substitui-lo}, obriga-se a exposicao da carteira ao C-Bond a ser igual a zero.

O modelo de Tracking desenvolvido, portanto, minimizou a funcao TE
definida em (A. 02), dado um benchmark com exposicao de 100% no C-Bond (todo
o0 capital nesse ativo) e 0% nos demais ativos. As restricées aplicadas foram a de
que os pesos dos alivos na carteira fossem todos positivos e que sua soma fosse
igual a 1. Foram também acrescentadas ao modelo restricoes para adequar o
perfil de liquidez da carteira e para limitar o namero de papéis. que fogem ao
escopo dessa analise. A titulo de ilustragdo. apresentou-se, a seguir, a carteira de

ativos gerada.

Ativo Peso
Petrobras PN 21,01%
Telemar PN 14,26%
Petrobras ON 6,57%
Embratel Part PN 5,65%
Vale Rio Doce PNA 4,83%
Brasil T Par PN 4,81%
Globo Cabo PN 4.71%
Eletrobras PNB 4.51%
Bradesco PN 4.27%
Telesp Cel Part PN 4,27%
Eletrobras ON 3.32%
Cemig PN 3,19%
[taubanco PN 2.57%
Banespa PN 2,36%
Brasil Telec PN 2,12%
Embraer PN 2,06%
Itausa PN 1,99%
Embratel Part ON 1,88%
Telemar ON 1.65%
Ambev PN 1.63%
Sid Nacional ON 1.31%

Telesp Operac PN 1,04%




Anexo VI: Fluxos de Caixa Projetados de uma Empresa do Setor
de Fertilizantes
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Anexo VII: Descrigao dos Titulos de Divida Brasileiros

No decorrer deste trabalho, foram feitas diversas referéncias a titulos da

divida pablica brasileira.

Neste Anexo, temos uma breve descricao de algumas classes de titulos
utilizadas no trabalho. As descricdes foram extraidas de uma publicacdo da
ANDIMA (Associacédo Nacional das Instituicées de Mercado Aberto) sobre a Divida
Publica (ANDIMA, 1993). Atente-se, em especial, para descricio das

rentabilidades associadas a cada classe de titulos.

Ha, por fim, um breve comentario a respeito do plano Brady e dos Global

Bonds, também empregados nas otimizacoes apresentadas.

LTN - Letra do Tesouro Nacional

Base Legal/Regulamentar: Lei n? 4.595 de 31/12/1964, Decreto-lei n®
1.079 de 29/01/1970, Decreto-lei n? 2.376 de 25/11/1987 e Resolucio n?564
de 20/09/1979.

Defini¢do: titulo emitido pelo Tesouro Nacional, para cobertura de déficit
orcamentario, bem como para realizacdo de operagdes de crédito por antecipacdo
da receita, observados os limites fixados pelo Poder Legislativo. O Decreto-lei n®
1.079 de 29/01/1970 autorizou a emissdo de Letras do Tesouro Nacional para
operacoes de "mercado aberto”, com fins monetarios, pelo Banco Central do
Brasil. O Decreto-lei n® 2.376, de 25/11/1987. entretanto, limitou a emissio de
titulos pela Unido, que somente poderia emiti-los para cobrir déficit no
Orcamento Geral da Unido, mediante autorizagio legislativa e para atender a

parcela da divida nao incluida no Orgcamento Geral da Unido.
Prazo: minimo de 28 dias, de acordo com a Portaria n? 568 de 28/10/1994.

Rentabilidade: sob a forma de desconto, representado pela diferenca, em
moeda corrente, entre o preco de colocagio pelo Banco Central e o valor nominal

de Resgate. Ou seja, trata-se de um titulo cuja rentabilidade é pré-fixada.




Resgate: pelo valor nominal, no vencimento.

Forma de Colocacao: através de ofertas publicas, com realizacao de leildes
pelo Banco Central, divulgados através de Portaria da Secretaria do Tesouro

Nacional.

LFT - Letra Financeira do Tesouro

Base Legal/Regulamentar: Decreto-lei n¢ 2.376 de 25/11/1987.

Definicao: Titulo criado pelo Governo Federal com o objetivo de prover
recursos necessarios a cobertura de deficit orcamentario, ou para a realizacao de
operacbes de credito por antecipacao da receita orcamentaria, observados os

limites fixados pelo Poder Legislativo.

Prazo: determinado em comunicados da Secretaria do Tesouro Nacional,

tendo em vista que ndo consta do texto oficial citacio especifica.

Rentabilidade: rendimento definido pela taxa média ajustada dos
financiamentos apurados no SELIC para titulos federais, divulgada pelo Banco

Central, calculado sobre o valor nominal e pago no resgate do titulo.

Forma de Colocacao: por intermédio de ofertas publicas feitas pelo Tesouro
Nacional. com acesso direto exclusivo para as instituicdes financeiras integrantes

do SELIC e o respectivo crédito a conta do Tesoure Nacional.

NTN - Nota do Tesouro Nacional

Base Legal/Regulamentar: Lei n? 8.177 de 01/03/1991, art. 30; Lei 8.249
de 24/10/1991; Decreto n? 317 de 30/10/1991; Decreto n® 334 de 06/11/1991,

Defini¢do: titulo da divida publica federal destinado a prover o Tesouro
Nacional de recursos necessarios para cobertura de seus déficits explicitados nos
orcamentos ou para realizacao de operacdes de crédito por antecipacdo de

receita.




Prazo: até 30 anos
Taxa de Juros: até 12%a.a., calculados sobre o valor nominal atualizado.
Atualizacio do valor nominal: em funcao da série (vide séries Ce D a seguir)

Formas de colocacdo: oferta publica. com a realizacdo de leildes, podendo

ser colocada ao par, com agio ou desagio.

NTN-C — Nota do Tesouro Nacional - Série C

Prazo: minimo de 12 meses.

Taxa de juros: 6% a.a.. calculada sobre o valor nominal atualizado.
Modalidade: nominativa e negociavel.

Atualiza¢ao do valor nominal: pelo IGP-M do més anterior.

Pagamento de juros: semestralmente, de acordo com o més de resgate, com

ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

Resgate do principal: em parcela tinica, na data do seu vencimento.

NTN-D - Nota do Tesouro Nacional - Série D
Prazo: minimo de 3 meses.
Taxa de juros: 6% a.a., calculada sobre ¢ valor nominal atualizado.
Modalidade: nominativa e negociavel.

Atualiza¢do do valor nominal: pela variacdo da cotaciao de venda do doétar
divulgada pelo Banco Central. Serao consideradas as taxas médias do dia ttil

imediatamente anterior as datas de emissio e de vencimento do titulo.




Pagamento de juros: segundo o prazo do titulo: 1) até 6 meses: 1o resgate,
2) superior a 6 meses: semestralmente, de acordo com 0 més de resgate, com

ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

Resgate do principal: em parcela tinica, na data do seu vencimento.

NBC-E - Nota do Banco Central do Brasil - Série Especial

Base Legal/Regulamentar: Artigo 9 e inciso V do art, 2° da Lei n°4.595 de
31/12/1964/ art. 1°, paragrafo 2° da Lei n® 8.646 de 7/4/1993 e Resolugao n®
2.043 do Banco Central, de 13/01/1994,

Definicao: titulo emitido pelo Banco Central, criado para fins de politica

monetaria.
Prazo: minimo de 3 meses,

Atualizacdo do valor nominal: pela variacio da cotacdo de venda do dolar
dos Estados Unidos no mercado de cambio de taxas livres, sendo consideradas
as taxas meédias do dia util imediatamente anterior as datas de emissio e de

resgate do titulo.

Taxa de Juros: 6% a.a., calculada sobre o valor niominal atualizado.

Pagamento de juros: segundo o prazo do titulo: 1) até 6 meses: no resgate,
2) superior a 6 meses: semestralmente, de acordo com o més de resgate, com

ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber.

Forma de colocacgao: ofertas publicas, cujas condicoes sdo divulgadas pelo

Banco Central

Titulos do Plano Brady e Global Bonds

Os titulos denominados Brady Bonds. negociados no mercado
internacional. sdo fruto da reestruturacio da divida externa brasileira, ocorrida a

partir de um plano apresentado em 1989. A denomina¢do Brady provém do




nome do secretario do tesourc americano Nicholas Brady, que propds o modelo
de reestruturacdo adotado por diversos paises que necessitaram de repactuacio
da divida. Alguns dos paises que aderiram ao plano Brady além do Brasil foram

Argentina. Bulgaria, México, Nigéria. Polénia e Uruguai.

Mais recentemente, quando o Brasil recorreu aos mercados internacionais,
houve a emissao dos titulos Globals, denominados a partir de seu vencimento
(GLOBAL 01 em 2001, GLOBAL 27 em 2027, GLOBAL 40 em 2040 etc.).

Em funcao de serem negociados no mercado internacional, todos esses

titulos sdo intrinsecamente atrelados a variacdo cambial.




Anexo VIII: Tabelas das Curvas de Juros




Dias - TaxaPié(%aa)

3 75%
7 16.7%
14 16.7%
24 14.5%
32 15.2%
46 15.6%
62 15.8%
95 15.5%
124 15.9%
186 16.1%
276 16.3%
369 16.7%
738 16.9%
1,107 16.9%
1,476 17.0%
1,845 17.0%
2,214 17.1%
2,583 17.1%
2,952 17.2%
3,321 17.2%
3,690 17.3%
4,059 17.3%
4,428 17.4%
4,797 17.4%
5,166 17.5%
5,535 17.5%
5,904 17.6%
6,273 17.6%
6,642 17.7%
7,011 17.7%
7,380 17.8%
7,749 17.8%
8,118 17.9%
8,487 17.9%
8,856 18.0%
9,225 18.0%
9,594 18.1%
9,963 18.1%
10,332 18.2%
10,701 48.2%
11,070 18.3%
11,439 18.3%
11,808 18.4%
12,177 18.4%
12,546 18.5%
12,915 18.5%
13,284 18.6%
13,653 18.6%
14,022 18.7%
14,391 18.7%
14,760 18.8%

15,129 18.8%



124
158
186
217
249
276
369
738

1,107
1,476
1,845

2,214

2,583

2,952

3,321
3,690

4,059

4,428

4,797

5,166

5,535
5,904
6,273

6,642

7,011

7,380

7,749
8,118
8,487
8,856
9,225
9,504
9,963

10,332

10,701

11,070

11,439

11,808

12,177

12,546

12,915

13,284

18,653

14,022

14,391

14,760

15,129



