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Asset and Liabity Management (ALM) para entidades fechadas de
previdéncia complementar no Brasil: validacao de um modelo de
otimizacdo com a aplicacdo a um caso pratico.

RESUMO

Esta dissertagcao versa sobre o tema da gestéo integrada de ativos e passivos, cuja
expressao na lingua inglesa € Asset and Liability Management (ALM), voltada para
as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC). O problema de
pesquisa edificou-se na possibilidade de encontrar um modelo para determinar a
melhor alocagéo possivel para investimentos dos recursos garantidores de planos
de beneficios — segundo critérios documentais e legalmente estabelecidos, para
uma gestao de investimentos continuada. Para tanto, estabelece como objetivo geral
a otimizagéo de fung¢des objetivo multivariadas, sujeitas a um conjunto de restrigdes,
nos diversos segmentos de investimentos das EFPC; e como objetivos especificos:
a) realizar revisao histérica e tedrica sobre ALM; b) apresentar os principais modelos
previdenciarios sob as o6ticas do financiamento, da formagao do valor do beneficio e
da abrangéncia da cobertura; c) abordar os naturais conflitos de interesse entre os
agentes que se relacionam com os planos de beneficios e as tendéncias de
alteracdo das preferéncias dos participantes entre poupanga e consumo com a
variagao da expectativa de vida; e d) apresentar as restricbes impostas a alocagao
de investimentos das EFPCs brasileiras. A metodologia utilizada € a exploratoria, por
meio do método de abordagem hipotético-dedutivo. Neste recorte, foi possivel
confirmar que os modelos de ALM por programagado estocastica sdao adequados
para o planejamento dos investimentos e acompanhamento dos riscos das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.

Palavras-chave: Alocagao - Beneficios — Financiamentos — Gestao — Investimentos
— Planos



Asset and Liabity Management (ALM) for the pension funds in
Brazil: validation of an optimization model with the application to a
practical case.

ABSTRACT

This dissertation examines the theme of integrated management of assets and
liabilities, known as Asset and Liability Management (ALM), under the perspective of
Pension Funds. The research’s problem was built on the possibility of finding a model
to determine the best possible allocation of resources for the investment guarantors
of the benefit plans — respecting documental and legal criteria for an ongoing
investment management. To achieve the desired goals, a general objective is set:
the optimization of multivariate objective functions , subjected to a range of
restrictions on various segments of Pension Funds investments, and specific
objectives: a) conduct a historical and theoretical review about ALM, b) present the
main pension models under the prism of funding, formation of the benefit amount and
coverage scope, ¢) address the natural interest conflict among agents that relate with
the plans and the change on the trends of the participant’s preference between
savings and consumption with the variation of life expectancy, and d) present the
allocation restrictions imposed to the Brazilian Pension Funds. The methodology is
exploratory, using the hypothetical-deductive approach. In this survey, a confirmation
that stochastic programming ALM models are adequate for Pension Funds
investment planning and risk monitoring was achieved.

Keywords: Allocation - Benefits - Financing - Management - Investments - Plans
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1 INTRODUCAO

Asset and Liability Management (ALM) é uma expressdo na lingua
inglesa que ndo tem uma tradugédo corrente para a lingua portuguesa, mas

pode ser interpretada como a gestao integrada de ativos e passivos.

O ALM em Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC)
€ a atividade de modelagem da melhor alocagdo possivel dos investimentos
dos recursos garantidores dos planos de beneficios, considerando os retornos
esperados e os riscos de cada segmento dos investimentos, atendendo as
restricbes legais e regulamentares, mas principalmente, respeitando os
compromissos atuariais desses planos, representados pelos beneficios ja

concedidos e pelas projecdes dos beneficios a conceder.

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, no Brasil, sdo
instituicbes que administram planos de previdéncia complementares a
previdéncia publica, em regime de capitalizagdo, para grupos restritos que
podem ser: empregados de uma empresa que patrocina um ou mais planos de
previdéncia complementar; ou grupos que se reunem sob a organizagao de
uma instituicdo para promoverem planos de previdéncia complementar sem o

patrocinio de um empregador.

O problema dos gestores de investimentos das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar — do qual apropriou-se esta dissertacdo - é
encontrar a melhor alocagao possivel para os investimentos dos recursos
garantidores dos planos de beneficios a eles confiados, respeitadas as
restricbes impostas pelos passivos, pela legislagdo e pelas caracteristicas dos

proprios ativos investidos.

Entretanto, sabe-se que a resposta a esse problema nao € perene, pois
varia em funcdo das alteracbes das condigdes do mercado de capitais, da

composicao dos passivos atuariais dos planos de beneficios e da legislacéo.

Portanto, ndo basta conhecer, em um determinado instante do tempo,
a melhor alocagao de investimentos para um determinado plano de beneficios,

pois essa alocagao nao sera 6tima no instante seguinte.
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Dessa forma, prospecta-se como a melhor solucéo para o problema
dos gestores o desenvolvimento de um modelo que possa, a qualquer tempo,
ser alimentado pelas condi¢gdes iniciais da carteira de investimentos, pelas
caracteristicas das classes de investimentos disponiveis e pelas restricdes

existentes, suportando a atividade continua de gestdo dos investimentos.

O objetivo geral deste estudo é, entdo, a validagdo de um modelo
matematico que otimiza fun¢des objetivo multivariadas sujeitas a um conjunto
de restricdes. Neste caso, a solugdo da otimizacdo é encontrar as proporgdes
otimas de alocagao dos ativos de investimentos nos diversos segmentos de
investimentos permitidos pela legislagao brasileira as Entidades Fechadas de

Previdéncia Complementar.

As restrigdes impostas a otimizacao da fungdo podem ser, entre outras,
as limitagbes legais de alocagdo para cada segmento de investimento, a
necessidade de liquidez prudencial dos planos de beneficios, os niveis
maximos de risco estabelecidos gerencialmente para a carteira de
investimentos, representados pela sua volatilidade, e principalmente os
compromissos de pagamentos de beneficios ao longo do tempo, decorrentes

dos direitos contratados pelos participantes desses planos.

Esse processo econdmico-financeiro suportado por metodologias de
calculo e simulagdes estocasticas avancadas € elemento necessario, mas nao
suficiente para a implementagao da atividade de ALM em Entidades Fechadas

de Previdéncia Complementar, seja no Brasil ou no exterior.

Isso se deve ao fato da questao previdenciaria apresentar-se como um
dos temas socioecondmicos mais complexos da sociedade moderna, pois
envolve elementos micro e macroecondmicos, questdes de bem estar social,
de relacionamento entre os cidadaos e o Estado, de relacionamento entre os
trabalhadores e as empresas e a escolha intertemporal entre poupanca e

consumo, podendo alcangar a escala intergeracional.

Dessa forma, é importante a apresentacdo das condi¢cdes de contorno
da atividade de ALM em Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar,

contudo, sem qualquer pretensdo de esgotar um tema tdo amplo e complexo.
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Assim, ficam caracterizados os seguintes objetivos especificos que,
uma vez alcangados, permitirdo a abordagem do objetivo geral, acima

mencionado:

i) a revisao historica e teorica sobre a atividade de Asset and Liability
Management, com énfase para a atividade de ALM em entidades de

previdéncia;

ii) apresentacdo dos principais modelos previdenciarios, sob as 6ticas
do financiamento, da formacdo do valor do beneficio e da
abrangéncia de cobertura. Alguns exemplos internacionais de
modelos  previdenciarios, sempre buscando enfatizar as
caracteristicas da previdéncia complementar a previdéncia publica e
uma descricdo do sistema previdenciario brasileiro, com énfase no
sistema previdenciario complementar fechado e nas modalidades de

planos de beneficios previstas na legislagao especifica;

iii)uma abordagem sobre os naturais conflitos de interesses entre os
agentes que se relacionam com os planos de beneficios e sobre a
tendéncia de alteracdo das preferéncias dos participantes entre
poupanga e consumo com a variagao da expectativa de vida. Esta
etapa visa a demonstracao do papel de mediagao desses conflitos e
da responsabilidade com a manutencado do equilibrio dos planos de
beneficios que cabe aos gestores das Entidades Fechadas de

Previdéncia Complementar; e

iv)a apresentagao das restrigdes impostas a alocagao de investimentos
das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar brasileiras
pela Resolucdo n° 3.792/2009 do Conselho Monetario Nacional —
CMN -, além das restricdes gerenciais definidas pela prépria EFPC,

cujo modelo de ALM é objeto do presente estudo.

A partir da consecugdo dos objetivos especificos sera possivel
compreender a natureza e as caracteristicas das restricbes impostas ao
processo de otimizacdo, bem como as funcionalidades e finalidades das
diversas funcdes objetivo as quais podem ser otimizadas pelo modelo. Para

tanto, esta dissertagdo seguiu o seguinte raciocinio metodologico:



19

A metodologia utilizada neste estudo € a exploratéria, uma vez que ela
foi executada por meio de levantamento bibliografico, documental, entrevistas
com profissionais que estudam ou atuam na area, artigos publicados em
periddicos e na Internet, entre outras fontes de dados, referindo-se aos
procedimentos de coleta utilizados. O método de abordagem é o hipotético-
dedutivo: a partir da identificacdo do problema, de encontrar as proporg¢des
otimas de alocagao dos ativos de investimentos nos diversos segmentos de
investimentos permitidos pela legislagcédo brasileira as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar, analisou-se modelos de otimizagdao existentes e
buscou-se identificar outros conhecimentos e instrumentos relevantes ao

problema de pesquisa.

No arcabougo desta metodologia € apresentado o modelo de ALM
desenvolvido para a Fundacdo dos Economiarios Federais — FUNCEF, que o
presente estudo pretende validar, bem como sua aderéncia ao referencial

tedrico constante do capitulo de revisao bibliografica.

Finalmente, de forma a demonstrar o imenso potencial de utilizagcao
pratica do modelo de ALM, é apresentado um estudo de caso: a analise da
possibilidade de fusdo de dois planos de beneficios, sob a 6tica da gestao dos
ativos de investimentos desses planos. Essa validagdo pratica visa a
verificacdo do cabedal de sistematizacdo das informacdes e de solucdes
apresentados pelo modelo, e sua contribuicdo para que o processo de tomada

de decisao da EFPC seja robusto e tecnicamente sustentado.
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2 REFERENCIAL TEORICO E REVISAO DE LITERATURA EM
ALM

A origem da atividade denominada Asset and Liability Management se
deu em fungdo da necessidade de gestdo de riscos bancarios, nos Estados
Unidos. O modelo deterministico de Chambers e Charnes, de 1961, € pioneiro
em ALM (KOSMIDOU; ZOPOUNIDIS, 2004). Inicialmente, o enfoque da
atividade estava mais voltado a gestdo dos riscos de liquidez e de crédito.
Posteriormente, o tema se desenvolveu para uma abordagem integrada dos
riscos de liquidez, rentabilidade, de crédito e de mercado, e sua aplicagcao se

estendeu para varios campos da economia.

Na década de 1970, ainda com forte concentracdo no setor bancario,
surgiram os primeiros modelos estocasticos. Esses modelos foram originarios
da teoria de selecdo de carteiras de Markowitz (1952-1959) e sdo conhecidos
como métodos estaticos de média-variancia, pois o risco € medido pela
variagdo de um unico periodo no horizonte de planejamento, como por
exemplo, o Modelo de Pyle, de 1971. Ainda na mesma década, os modelos
estocasticos evoluiram para horizontes de planejamento multiperiddicos,
alguns deles ainda assentados na teoria da selegéo de carteiras de Marcowitz,
como foi o caso do Modelo de Brodt, de 1978 (KOSMIDOU; ZOPOUNIDIS,
2004).

O passo seguinte foi a evolugdo para os modelos de programagao
dindmica, entre os quais o Modelo de Kallberg, White e Ziemba, de 1982, o
Modelo de Kusy e Ziemba, de 1986, e o Modelo Russell-Yasuda Kasai
(CARINO et al., 1994).

A Figura 2.1, a seguir, ilustra a evolugdo dos primeiros modelos de
otimizacao financeira, a partir da selecdo de portfolios pela teoria da média-
variancia (MARKOWITZ, 1952), ambientada em um sistema exclusivamente de
ativos de investimentos, progredindo para modelos ambientados em sistemas
integrados de ativos e passivos, bem como a transicdo dos modelos

deterministicos e estaticos para os modelos estocasticos e multiperiddicos.
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Juntamente com essa evolugao, ocorre a disseminacgao da atividade de

ALM para outros segmentos além do bancério, principalmente seguradoras e

instituicdes previdenciarias, mas com ampla possibilidade de utilizagdo nos

mais diversos setores econdmicos. Evidencia-se, entdo, a importancia da clara

definicdo dos objetivos da instituicdo que pretende se valer das técnicas de

ALM para que sua utilizagao agregue valor a gestao.

Os objetivos, por exemplo, de bancos, seguradoras e fundos de

pensdo sao bastante distintos, sem que com isso se afastem de seu papel

econdmico e social. A definicdo da natureza (a missdo) das instituigbes é dada

pelos compromissos, obrigagdes que elas contraem, ou seja, pelos passivos

que as instituigdes assumem. Uma vez compreendidas estas obrigagdes, seus

gestores procuram os melhores meios disponiveis para cumprirem suas

finalidades.
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Assim, a atividade de ALM busca a melhor alocagcdo de um volume de
recursos em um portfélio de ativos quando essa alocagao nao € livre, ou seja,
quando existem restricbes impostas pelos passivos assumidos, ou quaisquer

outras restricbes que impegam algumas composig¢des de alocagao.

Para facilitar a posterior compreensdo sobre a construgdo de uma
carteira 6tima de ativos sob condi¢cdes de restricbes diversas, e seguindo os
passos cronolégicos da evolugdo dos sistemas de otimizagdo em finangas,
serdo revisitados os conceitos basicos de duas técnicas classicas de
otimizagcao de carteiras: a teoria da média-variancia e a técnica de imunizacao

de carteiras de renda fixa.

2.1 Conceitos béasicos de otimizacdo de carteiras pela Teoria da

Média-Variancia:

A primeira questdo a ser levada em conta é que os investimentos sao
realizados em ambiente de incerteza e seus resultados dependem dos estados
da natureza (EICHBERGER; HARPER, 1997). Assim, um investimento em um
unico ativo, por um periodo de tempo, pode ter varios resultados distintos que
sao, por sua vez, associados aos possiveis estados da natureza ao final do
periodo. As incertezas sobre os estados da natureza ao final do periodo podem
ser associadas a distribuicbes de probabilidades. Dessa forma, na pratica, sdo
associadas probabilidades aos resultados do investimento. O valor esperado
do investimento € o somatorio dos seus resultados esperados em cada estado
possivel da natureza multiplicados pelas suas respectivas probabilidades de

ocorréncia.

Em 1952, Harry Markowitz mostrou que os investidores podem usar a
seu favor os diferentes resultados esperados para diferentes ativos de
investimentos em cada estado da natureza. O principio (MARKOWITZ, 1952) é
de que os investidores desejam obter o maior retorno esperado possivel com
um investimento, mas n&o desejam uma grande variancia em torno do retorno

esperado.
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Preferir carteiras que reduzem as possibilidades de retornos extremos
entre carteiras com mesmo retorno esperado é caracteristica dos agentes com
aversdo ao risco e descreve o comportamento da maioria dos agentes
econdmicos. Os agentes com aversdo ao risco consideram a utilidade de um
determinado retorno garantido maior que a utilidade do valor esperado entre
dois retornos sob incerteza, mesmo que esse valor esperado seja igual ao
retorno garantido. Esse tipo de preferéncia resulta em uma curva de utilidade
crescente em funcdo dos retornos obtidos, mas com utilidade marginal
decrescente a medida que os retornos aumentam (EICHBERGER; HARPER,
1997).

u(x)

u(x;)
ulu(F)]
U(F)

u(x,)

Y

0 xy ©CF) ul(F) X2 X
Risk-aversion (g(F) > 0)

Figura 2.2 — Funcéao de utilidade de um agente avesso ao risco

Fonte: EICHBERGER, HARPER, 1997

A Figura 2.2, acima, mostra que para um agente avesso ao risco a
utilidade U(F) de um valor esperado u(F) obtido a partir da ponderagao das
probabilidades de dois valores extremos possiveis x;e x, € menor que a
utilidade que seria considerada u[u(F)] se o0 mesmo valor u(F) fosse certo. A
figura ainda mostra que esse agente considera obter a utilidade U(F) com um

valor certo c(F) menor que o valor esperado u(F).

A teoria da média-variancia (MARKOWITZ, 1952) demonstra que é

possivel construir uma carteira com varios ativos que produza o mesmo retorno
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esperado de um determinado ativo, mas com menor dispersao dos resultados
decorrentes de todos os possiveis estados da natureza em torno do valor
esperado (menor variancia), ou obter maior retorno esperado com a mesma
variancia. Isso porque o retorno esperado de uma carteira com varios ativos € a
média ponderada dos retornos esperados dos ativos, mas a variancia da
carteira com varios ativos ndo € uma simples média ponderada das variancias.
A variancia da carteira é o valor esperado dos quadrados dos desvios dos
retornos da carteira em relagao ao retorno médio da carteira. Em uma carteira
p, com n ativos, alocados em propor¢oes X; e com retornos esperados R;, com
i =1, ..,n, o valor esperado da rentabilidade total R, e a varidncia dessa
rentabilidade tém expressoes:

Equacdbes 2.1
E(Rp) = X;.E(R)) + X,.E(Ry)) + -+ X,,.E(R,)

az(Rp) = 05 =E[R, — E(Rp)]2
= E[X1R1 +X2.R2 + +Xn-Rni - (XlE(Rl) +X2E(R2) + + XnE(Rn))]Z

A expressao da variancia pode ser trabalhada colocando-se em
evidéncia as proporgdes X; dos ativos, resultando na Equacgéo 2.2:

Equacéo 2.2
ag = X12.E[R1 — E(Rl)]2 +X22.E[R2 — E(RZ)]2 + .- +X,21.E[Rn — E(Rn)]2

N Z Z 2.X.X;. E[[R; — ERDI.[R; — E(R))]]

i=1 j=i+1

O desvio padrao €, assim como a variancia, uma medida de dispersao.
Utilizando os conceitos de desvio padrdo ¢ = 362 e de covariancia
o;; = 0;.0;.p;j, onde p;; € o coeficiente de correlagdo entre os ativos / e j,
chega-se a outra expressdo para a variancia da carteira de ativos, mais

concisa, como pode ser visto na Equacao 2.3:

Equacéo 2.3

n

n
O-lg == Z Z )(j'Xk' 0-1. Gz.plz

j=1k=1
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A partir da Equagao 2.3, e analisando uma carteira com dois ativos
(ELTON; GRUBER; BROWN; GOETZMANN, 2004), ja é possivel perceber
(Equacéo 2.4) como a diversificagdo do portfélio contribui para a redugéo da
volatilidade:

Equacédo 2.4
02 =X2. 02 +X%2.02+2.X,.X,.0,.0 p
D 1-01 2-02 - A41-42.01.02- P12

Em uma carteira p composta pelos ativos 1 e 2, se a correlagdo p,,
entre os ativos for igual a 1 (p;, = 1), a varidncia da carteira (quadrado do
desvio padrao da carteira) é igual ao quadrado da soma dos desvios padréo
dos ativos que a compdem.

Equacéo 2.5
op = X{.0f + X3.05 + 2.X,.X;.01.05 = (Xq.01 + X;.0,)?

=> O-p = X1.0'1 + Xz.o-z

Observa-se, pela Equagao 2.5 que quando p;, = 1, variando X; e X5, a

volatilidade ¢, varia linearmente. Essa variagdo € representada graficamente

pelo deslocamento sobre o segmento de reta EC da Figura 2.3.

Qualquer outra correlagao entre os ativos da carteira, p,,, menor que 1,
resulta em uma variancia da carteira inferior ao quadrado da soma dos desvios

padrao dos seus ativos (comportamento nio-linear).

Assim, quanto menor o valor numérico da correlagdo entre os ativos
que compdem a carteira escolhida, menor é o desvio padréo (e a variancia) da
carteira em torno de uma determinada rentabilidade, mas o retorno da carteira
continua sendo a média ponderada dos retornos dos seus ativos. Dessa forma,
no caso tedrico extremo, de ativos com correlagdo perfeitamente negativa
(correlagao = -1), é possivel calcular uma composigao de ativos que elimine
completamente a volatilidade da carteira, conforme se verifica na Figura 2.3, a

seqguir.
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Figura 2.3 — Retorno e desvio-padrao para diferentes coeficientes de correlacéo
Fonte: ELTON; GRUBER; BROWN; GOETZMANN, 2004.

Em mercados com varios ativos acessiveis aos investidores também é
possivel construir o grafico com o comportamento do retorno médio e da

volatilidade das carteiras com as varias proporgdes possiveis de todos os

Figura 2.4 — Combinag¢des de retorno esperado e desvio-padrao
Fonte: ELTON; GRUBER; BROWN; GOETZMANN, 2004.

ativos disponiveis.

R

s
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Na Figura 2.4, anterior, diz-se que as carteiras com composi¢gdes de
ativos que conferem comportamento de risco e retorno sobre a parte superior’
da linha do grafico s&o carteiras eficientes, ou carteiras que estao na fronteira

eficiente, representada na Figura 2.5, a seguir.

MV

Figura 2.5 — Fronteira eficiente
Fonte: ELTON; GRUBER; BROWN; GOETZMANN, 2004.

E possivel, também, compor carteiras que ndo tenham a presenca
necessaria de todos os ativos disponiveis no mercado, mas que apresentem
comportamento de retorno e varidncia sobre a fronteira eficiente. Essas
também sao carteiras 6timas. Carteiras que apresentam risco e retorno abaixo
e 3 direita da fronteira eficiente sdo carteiras sub-6timas. E impossivel obter-se

carteiras com risco e retorno situados acima e a esquerda da fronteira eficiente.

Investidores com aversdao ao risco preferem carteiras formadas por
conjuntos de ativos que desloquem a fronteira eficiente ao maximo possivel

para cima e para a esquerda (Figura 2.6).

' Para cada carteira da parte superior da linha do grafico existem inUmeras carteiras situadas
verticalmente abaixo, até a linha inferior do gréfico, que apresentam a mesma volatilidade,
mas retorno esperado inferior, por isso sao consideradas carteiras sub-6timas.
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M

Figura 2.6 — Escolha de portfolio por um agente avesso ao risco
Fonte EICHBERGER; HARPER, 1997.

Pela percepcgédo da existéncia de diversas combinagdes de ativos que
se situam sobre a fronteira eficiente e de que diferentes agentes apresentam
diferentes graus de aversdo ao risco é possivel antever que a otimizagao das
carteiras de investimentos pode ter mais de uma funcdo objetivo como
premissa. Para a fungao objetivo de minimizagao de risco, por exemplo, basta
encontrar o ponto onde a derivada da equacao de volatilidade é igual a zero,
pois no ponto de minimo a tangente da equacédo € horizontal. Vejamos a

Equac&o 2.6 com a expressao para o caso de dois ativos?:

Equacgéo 2.6

d -
dT\/XIZ'O-lz + (1 —X1)2.0'22 + Z.Xl. (1 _Xl).o-l.o-z.plz == 0
1

Desenvolvendo a Equacgao 2.6 e isolando X; obtemos:

Equacéo 2.7
2
03 — 01.02.P12

-2 2
of + 05 — 2.01.05.p13

X1

? Por se tratar de apenas dois ativos, a proporcdo de investimento no ativo 2, anteriormente
representada por X,, € aqui representada por (1 —X;) ja que os dois ativos compdem,
obrigatoriamente, 100% da carteira de investimentos.
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Para o caso geral, com n ativos, o problema de minimizagdo do risco

pode ser representado na Equacgao 2.8, a seqguir:

Equacdo 2.8
min X, X5, .., X
X1'X2,-~-:an( 1 2 n)

n
a.ZX =
i=1
n n n n
onde f (X1, X5, ..., X)) = ZZXj.Xk Ojx = ZZX Xy.01.05.015

j=1k=1 J=1k=1

O investidor também pode escolher fungdes objetivo que fagam um
balanceamento entre risco e retorno. A fungao objetivo que minimiza o risco a
partir de um patamar minimo de rentabilidade desejado pode ser expressa a

partir do problema de otimizacdo multivariada, expresso na Equacgao 2.9:

Equacéo 2.9

n n

Xlggln ZZX Xg.01.03.P12

j=1k=1

O problema de otimizagdo quando o investidor deseja maximizar a sua
rentabilidade, expondo-se a um limite maximo de risco, pode ser escrito na

forma da Equacéo 2.10:

Equacédo 2.10

max ZX E(R))

X1,X2,.

n
Z Xj Xk- Ojk < Oméximo
1k=1

INGER

-
1l
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A partir da equacédo de calculo da volatilidade de uma carteira de
investimentos € possivel verificar que a inclusdo de mais um ativo na carteira,
desde que ndo seja perfeitamente correlacionado com algum ativo ja presente
(ou com uma combinacéo linear de ativos ja presentes), sempre pode contribuir
para reduzir a variancia da carteira (uma vez recalculadas as proporgdes que
minimizam a volatilidade do portfélio). Mas essa redugao de volatilidade pelo
efeito da diversificagdo de ativos apresenta um efeito marginal decrescente a
medida que aumenta o numero de ativos da carteira (Figura 2.7). Dessa forma,
os gestores devem ponderar sobre o limite da quantidade de ativos em uma
carteira diversificada em funcdo dos custos negociagdo, de controle e de

acompanhamento versus a reducao de volatilidade obtida.

100
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Figura 2.7 — Efeito do numero de ativos sobre o risco da carteira
Fonte: ELTON; GRUBER; BROWN; GOETZMANN, 2004

Como pode ser visto, uma vez conhecidos os retornos esperados, as
volatilidades e as correlagées dos ativos disponiveis, torna-se possivel calcular
carteiras de investimentos eficientes, ou 6&timas. E evidente que a
complexidade do calculo aumenta com a ampliagdo da quantidade de ativos.
Todavia, com a utilizagdo de calculo matricial e de recursos computacionais

robustos esse problema fica simplificado.
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A maior limitacdo da teoria classica da média-variancia € que sua

aplicagdo se da em um unico periodo de tempo, o que torna sua utilizagao

extremamente restrita para casos de modelos de ativos e passivos
multiperiddicos (DONDI; HERZOG; SCHUMANN; GEERING, 2007).

Desses conceitos basicos de otimizacdo de carteiras de ativos sem

restricdes impostas por passivos € possivel, portanto, depreender algumas

conclusoes:

a)

b)

d)

¢))

em condigdes de incerteza, os resultados possiveis dos
investimentos dependem das suas performances nos diferentes
estados da natureza (cenarios) que podem realizar-se até o final do
periodo do investimento, e que ocorrem a revelia da vontade dos

investidores;

0s inumeros possiveis estados da natureza (cenarios) podem ser
sintetizados em modelos de distribuicdo de probabilidades.
Geralmente, utilizam-se simplificagdes de acordo com as quais esses
modelos de distribuicdo de probabilidades sao representados por
uma medida de posicdo e uma medida de dispersédo apenas (esse é

o caso dos modelos utilizando-se distribuicdes normais);

agentes avessos ao risco preferem, entre carteiras de investimentos
com mesmo retorno esperado, aquelas com menor dispersdo dos

resultados em torno do valor esperado (menor volatilidade);

carteiras formadas por varios ativos podem apresentar menor risco
que carteiras formadas por um unico ativo, mesmo que seus retornos

esperados coincidam;

a volatilidade (risco) de uma carteira composta por varios ativos pode

ser menor que a volatilidade do seu ativo de menor risco;

quanto mais forte a correlagdo negativa (p;, = —1) entre as
volatilidades dos ativos, menor sera a volatilidade da carteira de

investimentos composta por estes ativos;

sempre que inserido em uma carteira de investimentos um ativo que

ndao é perfeitamente correlacionado com algum dos ativos ja
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existentes (ou com uma combinacgao linear de ativos ja presentes), a
fronteira eficiente se desloca para cima e para a esquerda, mas essa
melhoria na posicdo da fronteira eficiente é marginalmente

decrescente a medida que aumenta o numero de ativos na carteira.

2.2 Conceitos béasicos de otimizacdo de carteiras pela técnica de

imunizacgéo de carteiras de renda fixa

A técnica de imunizacdo de carteiras de renda fixa € um modelo de
ALM, uma vez que a alocagdo dos investimentos €& definida pelas
caracteristicas do passivo. Trata-se de uma técnica de gerenciamento do risco
de variagbes nas taxas de juros. O objetivo da técnica de imunizagcdo de
carteiras €, dado que o valor presente dos ativos é suficiente para honrar os
passivos futuros em um determinado ambiente de taxas de juros, garantir que
esse equilibrio entre ativos e passivos seja mantido, mesmo que ocorram
variacbes nas taxas de juros. Isso sO € possivel se os investimentos forem
alocados em renda fixa, pois € o uUnico segmento de investimentos cujos
resultados podem ser determinados no momento da aquisi¢gao dos titulos. Essa
previsibilidade pode estar associada ao valor nominal do resgate, ao
estabelecimento prévio do indice que corrigird o valor do investimento, ou a

uma combinacio de ambos.

Dessa forma, a técnica de imunizacdo de carteiras € um modelo de
ALM especialmente restrito, pois além das restricbes impostas pelos passivos,
esta sujeito a uma severa restricdo imposta pela caracteristica dos ativos, uma

vez que o portfélio de investimentos fica limitado ao segmento de renda fixa.

Todavia, o segmento de renda fixa apresenta grande relevancia para a
industria brasileira da previdéncia complementar. Conforme relatorio
Consolidado Estatistico, publicado pela Associacao Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar - ABRAPP, ao final do primeiro
semestre de 2010, 62,8% dos recursos administrados pelas EFPC estavam

alocados em renda fixa.
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A técnica de imunizagao de carteiras ganha importancia a medida que
0s compromissos de pagamentos tornam-se menos incertos, como € 0 caso
dos planos de beneficios maduros, nos quais 0 montante pago a titulo de
beneficios concedidos é superior ao montante recebido a titulo de contribuicdes

previdenciarias.

Uma vez conhecidos os passivos de um determinado periodo, ou, ao
menos, sendo possivel realizar estimativas razoaveis sobre os passivos a
serem honrados em um determinado periodo, pode ser estabelecido o objetivo
de minimizar os riscos de insolvéncia e de falta de liquidez nas datas de

vencimentos desses compromissos.

Uma primeira possibilidade seria utilizacdo de uma estratégia de
casamento exato, que consiste na montagem da carteira de renda fixa de
menor custo que gere fluxos de caixa iguais aos das obriga¢des a serem pagas
(RESENDE, 2010).

Essa estratégia € de dificil implementagao pratica, uma vez que mesmo
planos de beneficios extremamente maduros possuem incertezas sobre seus
passivos que impedem, na pratica, a execugcdo de programas de casamento
exato. Outro exemplo de dificuldade para adogao da estratégia de casamento
exato é a indisponibilidade de titulos com vencimentos e/ou pagamentos de

cupons em todas as datas dos compromissos assumidos.

A técnica de imunizagdo de carteiras consiste na estratégia de
composicao de carteiras 6timas sob o ponto de vista de minimizacdo do risco
de descasamento, decorrente de variagdes nas taxas de juros, entre a
capacidade de pagamentos previamente estimada de uma carteira de renda

fixa e o valor projetado dos compromissos.

Para a compreensao das estratégias de imunizagdo é importante o
conhecimento do comportamento dos instrumentos de renda fixa diante das
variagbes nas taxas de juros bem como o conhecimento dos conceitos de
duracao e convexidade (WEISKOPF, 2003).

O preco P dos titulos de renda fixa € afetado de forma inversa a

variagao na taxa de juros, como pode ser visto na Equagao 2.11, a seguir:
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Equacéo 2.11

~

G
(1+ YTM)t

=1

onde C(f) é o fluxo de caixa, ou os pagamentos de juros e/ou principal em cada periodo de

tempo t, e YTM é a taxa esperada até o vencimento T do titulo.

Portanto, oscilagbes nas taxas de juros afetam os pregos dos titulos de

renda fixa.

A duracdo € a medida da sensibilidade do pre¢o do titulo a uma
mudanga na taxa de juros (RESENDE, 2010). Por exemplo, a variagcéo

percentual no pre¢o dada uma mudancga de 1% na taxa de juros.

O conceito de duragao foi apresentado quase simultaneamente por
Frederich Macaulay, em 1938, e Sir John Hicks, em 1939 (KOSMIDOU;
ZOPOUNIDIS, 2004). Macaulay procurou definir uma medida de comparagao
entre titulos com estruturas de pagamentos distintas, e obteve, também, uma
boa sensibilidade do valor de mercado dos titulos as variacbes da taxa de
juros. Hicks tentou medir diretamente a sensibilidade da taxa de juros para

qualquer titulo.

As técnicas de imunizacdo de carteiras de renda fixa buscam a
construcao de carteiras com a mesma duracao dos passivos a serem honrados
com o resultado dessas carteiras, de modo que as oscilagdes posteriores nas
taxas de juros acarretem variagbes semelhantes (independentemente se

positivas ou negativas) nos ativos e passivos.

O problema da analise da duracdo é que ela é apenas uma medida
linear de risco (KOSMIDOU; ZOPOUNIDIS, 2004).

Portanto, a medida de duragcdo nao € uma medida perfeita, mas uma
aproximagao do risco da taxa de juros, uma vez que a relagédo entre os precos
dos titulos e as taxas de juros ndo € linear. Titulos e compromissos com prazos
mais longos sao mais sensiveis a mudangas nas taxas de juros que os titulos e

0S compromissos com prazos mais curtos. Como consequéncia, ocorre um
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efeito de convexidade na variacdo dos precos dos titulos em funcdo das

variagcdes nas taxas de juros (Figura 2.8).

Novo Preco

15,00% 10,00% -5,00% 0,00% 5.00% 10,00% 15,00%

Novo Preco

Figura 2.8 — Convexidade na variacdo dos precos de um titulo de renda fixa (sem
cupom) causada por variagdes nataxa de juros

Fonte: RESENDE, 2010

Para pequenas variagcbes nas taxas de juros, os descolamentos
observados em relagdo aos valores calculados por uma medida de variagao
linear podem ser irrelevantes, mas o risco se amplia quando aumenta a
volatilidade dos juros, o que se quer evitar. A montagem de carteiras de renda
fixa que tenham a mesma duragdao que os passivos e, a0 mesmo tempo,
apresentem convexidade no minimo igual a convexidade dos passivos é,
portanto, mais eficiente do que simplesmente igualar-se a duragao dos ativos e

passivos.

Outro ponto a ser levado em conta é que as variacdes na estrutura a
termo das taxas de juros, na pratica, nao sao regulares em relacéo a todos os
vértices de vencimentos dos titulos. Com isso, alteragdes irregulares na
estrutura a termo das taxas de juros podem acarretar variagdes na duragéo e
convexidade de uma carteira de renda fixa diferentes das variagdes
provocadas em um fluxo de obrigagcdes. Portanto, independentemente do quao

sofisticada seja a técnica de imunizagdo de uma carteira de renda fixa, sempre
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€ recomendado o permanente acompanhamento e o rebalanceamento da
carteira quando as caracteristicas de duragdo e convexidade dos ativos e
passivos comecgarem a se distanciar. Tanto o acompanhamento quanto os
custos de transagao impdem custos a gestdo da carteira, mas com a evolugéo
da tecnologia e a ampliagdo da liquidez dos mercados de renda fixa esses
custos sao, em geral, menores que os riscos de descasamento entre ativos e

passivos.

Algumas conclusbées possiveis a partir da analise dos conceitos

basicos da técnica de imunizacio de carteiras de renda fixa sao:
a) trata-se de um modelo de ALM especialmente restrito;
b) configura-se uma estratégia passiva de gestédo de carteiras;

c) a fungado objetivo para esse tipo de otimizagdo de carteiras é a de
minimizagao de riscos, no caso, especificamente riscos de variagdes

nas taxas de juros;

d) as técnicas de calculo de aproximagdo do comportamento da
duragao e da convexidade das carteiras em funcdo das oscilagcbes
das taxas de juros, mesmo n&o gerando correspondéncias perfeitas,

resultam em aproximacdes aceitaveis; e

e) € uma estratégia de otimizacdo tdo mais interessante quanto

menores forem as incertezas sobre os passivos.

2.3 Otimizacgédo de carteiras de ativos sujeitas a restricdes diversas —
ALM

A otimizacado de carteiras de ativos sujeitas a restricdes diversas é o
objeto de estudo dos modelos de ALM. As conclusdes depreendidas dos
modelos classicos de otimizagdo e de imunizagdo continuam validas.
Entretanto, num caso geral de otimizac&o de carteiras de investimentos sujeitas

a restricdes diversas o problema torna-se bem mais complexo:

(i) os ativos de investimentos tém vencimentos e/ou condigbes de

liquidez em periodos de tempo distintos;
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(i) os compromissos financeiros decorrentes dos passivos, em geral, se

distribuem ao longo de varios vencimentos;

(iif) ativos de pouca liquidez podem apresentar custos de transagao que
reduzem sua rentabilidade esperada, dependendo da urgéncia de

sua venda;

(iv)as condicbes de restricdes (limitagcdes legais, por exemplo) podem
limitar a presenga de alguns ativos a propor¢gdes menores do que as
que seriam resultantes de carteiras o6timas calculadas sem essas

restricées;

(v) os compromissos de pagamentos decorrentes dos passivos podem
exigir a presenga de ativos com elevada liquidez em proporc¢des nas
quais esses ativos ndo seriam exigidos ao se calcular carteiras

otimas de investimentos sem restricdes impostas pelos passivos;

(vi)os passivos normalmente apresentam elevado grau de incerteza
sobre seus montantes e vencimentos, além das mudangas nas
condicbes dos ativos e passivos provocadas pelas alteracbes
conjunturais, o que torna insustentaveis modelos de gestdo passiva

durante longos periodos;

(vii) € muito comum, principalmente quando se trata de modelos de
ALM para instituicbes de previdéncia, que os passivos apresentem
duragéo superior a duragédo dos titulos mais longos disponiveis no

mercado;

(viii)  vencimentos de titulos, recebimentos de dividendos ou cupons de
juros e alienagdes de ativos acarretam a ampliacdo da proporgao de
ativos liquidos na carteira em periodos temporais muitas vezes

distintos dos compromissos de pagamentos; e

(ix)pagamentos de compromissos e recebimentos de valores na forma
de ativos liquidos, além de rentabilidades diferentes ao longo do
tempo, alteram as proporgcdes percentuais de todos os ativos na
carteira, o que exige que sejam efetuados rebalanceamentos no

portfélio, de forma a retornar as proporgdes definidas inicialmente.
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Com esse acréscimo de complexidades, as técnicas de otimizacédo de
carteiras que ndo levam em consideragcdo todas as restricbes impostas a
atividade de gestdo dos investimentos sao insuficientes para a obtencdo de
carteiras o6timas, além de tornar-se impossivel a obtengcdo de uma forma
analitica para solucionar o problema da otimizagcdo das carteiras de

investimentos.

Entretanto, é preciso destacar que as técnicas classicas de otimizacao
de carteiras de investimentos baseadas na teoria de média-variancia, bem
como as técnicas de imunizagao de carteiras, continuam sendo extremamente
uteis na atividade de gestdo de portfélios de investimentos no que tange a
microalocacao dos recursos, atividade que também determina um forte impacto

no resultado global da gestao de ativos de investimentos.

Especificamente para a utilizacdo de modelos de ALM, com a evolucao
da capacidade computacional e dos algoritmos para calculo numeérico, surgiram
muitas técnicas de resolucado do problema de alocagao 6tima e a literatura tem
sugerido crescentemente a utilizagdo de algoritmos de programacéo

estocastica para solugcao dos problemas de macroalocacgao.

A programacao estocastica pode ser utilizada em analises financeiras
porque a maioria dos fendbmenos em financas varia de forma aleatoria
(HUYNH; LAI; SOUMARE, 2006). Os eventos aleatérios sdo caracterizados
pela possibilidade com que se produzem. Essa possibilidade (ou frequéncia) €,
por definicdo, a probabilidade associada ao evento em questdo. O principal
ponto em questdo é a construgdo, de forma quantitativa, das probabilidades
dos eventos. Para tanto, € necessario que sejam replicados, de um lado, os
proprios eventos, e de outro lado, as probabilidades associadas a esses
eventos. Os eventos sdo simplesmente subconjuntos do universo de eventos
possiveis. Para reproduzir as probabilidades associadas aos eventos, € preciso
que se conheca a funcdo caracteristica dessas probabilidades, sua funcao

densidade de probabilidade e sua fungao de distribuicado acumulada.

A definicdo das variaveis aleatérias se da, portanto, pela observagao

da realidade e pela anotagc&do da estrutura da algebra decorrente dos eventos
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naturais, permitindo transportar a experiéncia aleatéria ao modelo, respeitando

as mesmas regras e limites.

Quando se fala em técnicas de simulagdo estocasticas € importante
mencionar trés resultados importantes em teoria das probabilidades: a Lei
Fraca dos Grandes Numeros, a Lei Forte dos Grandes Numeros e o Teorema

Central do Limite.

A Lei Fraca (Forte) dos Grandes Numeros diz que, sob condi¢des de
regularidade, quando o numero de experimentos (variaveis aleatorias) tende ao
infinito, a média amostral converge em probabilidade (quase certamente) para
a esperanga matematica da meédia populacional, independentemente da lei de
distribuicdo dos eventos (distribuicdo de probabilidade de cada parcela na

média amostral).

Outro resultado importante para a implementacéo e interpretacdo dos
algoritmos de calculo estocastico € o Teorema Central do Limite: sob certas
condigdes de regularidade, o formato da distribuicdo da média (e da soma) de
variaveis aleatérias tende ao formato de uma distribuicdo normal, quando o
numero de parcelas somadas tende para o infinito. Na sua forma mais simples,
o Teorema Central do Limite assume que as parcelas somadas sejam variaveis
aleatdrias independentes e identicamente distribuidas. No entanto, diversos
outros resultados surgiram (e continuam surgindo) para relaxar as hipdteses
sob as quais o Teorema Central do Limite é valido. O surgimento continuo de
resultados tedricos que relaxam as hipéteses de regularidade vale também
para as Leis Forte e Fraca dos Grandes Numeros. Na pratica, para a grande
maioria das situagdes encontradas em problemas de otimizacdo estocastica,
esses trés resultados basicos de probabilidade sao validos. Para maiores
detalhes, o leitor pode recorrer a Durret (1996) e a White (2000).

Dada a teoria de suporte, € preciso dispor de um gerador de eventos
aleatorios. Em principio os resultados gerados por um computador ndo s&o
conceitualmente aleatorios, mas é possivel programa-los para que tenham um
comportamento aparentemente aleatério (ou pseudo-aleatério). Deve ser
utiizado um algoritmo com a regularidade estatistica conforme as
caracteristicas da lei de distribuicdo que se quer reproduzir, mas de dindmica

caotica, de modo a produzir resultados imprevisiveis aos olhos do observador.
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Normalmente, parte-se da geragcdo de uma variavel aleatéria de distribuicao
uniforme e se utilizam as regras de transformacao de variaveis aleatorias para
se obter uma variavel com a fungdo densidade de probabilidade desejada.
Alguns métodos de simulacédo estocastica muito utilizados sdo o Método de
Monte Carlo simples e o Método de Monte Carlo via Cadeias de Markov.
(HUYNH; LAI; SOUMARE, 2006); (ROBERT; CASELLA, 2004); (GAMERMAN;
LOPES, 1997).

Algumas das vantagens da utilizagdo de programacao estocastica em
ALM é que podem ser levados em conta: (a) os peridédicos rebalanceamentos
do portfélio, para adaptarem-se aos ultimos acontecimentos; (b) diferentes
apetites ao risco dos gestores; (c) inclusdo de restricbes que seriam
impossiveis de serem calculadas em metodologias analiticas. Algumas
metodologias bem sucedidas no assunto s&o: modelo CALM (CONSIGLI;
DEMPTER, 1998), (CARINO et al., 1994), (ZENIOS, 1995), (ZENIOS; ZIEMBA,
2006-2007). Especificamente para fundos de pensao, pode-se citar o trabalho
de Cees Dert (DERT, 1995).

Um modelo de ALM por simulagdes estocasticas pode ser descrito da
seguinte maneira: um investidor se depara com o problema de criar um
portfélio de classes de ativos3, em um universo U. Cada classe de ativos é
caracterizada por um precgo inicial P. O objetivo do investidor é otimizar o
portfélio para um horizonte de tempo de T periodos. Esta otimizagdo pode
buscar, por exemplo, maximizar o valor total do portfélio ao final do periodo de
tempo T, ou minimizar algum parametro de risco do portfélio durante todo o
periodo de tempo T. E necessario levar em consideragdo as obrigacdes futuras
L, e o fato de que cada transacgao esta associada a um custo expresso por uma

fracdo g.

No caso de planos de beneficios previdenciarios, o processo de

otimizagcao depende de uma série de restricbes (GAZZONI, 2008):

* Na situagéo extrema, o ALM poderia ser montado para cada ativo individualmente, mas isso
elevaria significativamente o trabalho computacional de simulagbes estocasticas e a
complexidades da definicdo das premissas de médias, desvios padrdo e correlagbes para
balizamento das simulagdes.
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a) o portfélio atual e sua alocagéo;

b) falta de mobilidade de alguns ativos de investimentos;

c) enquadramentos legais;

d) a maturidade do plano de beneficios;

e) duragao e liquidez dos investimentos disponiveis no mercado; e
f) risco e fluxo de caixa atuarial do passivo.

Os enquadramentos legais sobre os percentuais alocados em cada
classe de ativos, no Brasil, especificamente para Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar, estdo descritos na Resolugdo n°® 3.792/2009, do
CMN.

As regras de alocagao, bem como os demais limites ou impedimentos,
devem ser claras, pois se constituirdo em restricdes no processo de otimizacao

numeérica para solugao do problema de modelagem ALM.

Para cada periodo de tempo t (més, trimestre, semestre, ano etc.), no
horizonte T, e para cada classe de ativos no universo U, o investidor tem que

decidir:
1) O total de quotas a serem compradas
2) O total de quotas a serem vendidas

3) O total de quotas a serem mantidas

Os parametros do problema e as variaveis de decisdo estao

apresentados a seguir:

Tabela 2.1 - Pardmetros do problema

Nome Notacéao Descricéo
Preco Py Preco da classe de ativos i no periodo t
Liabilities Ly Liability no periodo t
Posicao inicial Hi Composicéo inicial do portfolio
Entradas F; Entrada de recursos no periodo t
Transagao g Custo de transagdo como % do valor transacionado

Fonte: O AUTOR, 2011
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Tabela 2.2 - Dimenséo do problema

Nome Notagao Descrigéo Intervalo
Ativos U Classes de ativos =1,2,..,U
Periodos T Periodos de tempo t=1,2,.., T

Fonte: O AUTOR, 2011

Tabela 2.3 - Variaveis de decisao

Nome Notagao Descricéo
Valor mantido Hy Quantlfjade de quotas mantidas da classe de ativos i,
no periodo t
Vil vanchils S Quantlldade de quotas vendidas da classe de ativos i,
no periodo t
Valor comprado B, _Quanhdgde de quotas compradas da classe de ativos
i, no periodo t

Fonte: O AUTOR, 2011

Esse problema pode ser resolvido com estratégias de programacao
estocastica, levando-se em conta, no instante t = 0, que a cada periodo t =1, 2,

3,...,T-1, o portfdlio pode ser rebalanceado.

Cada composicdo de portfolio gerada aleatoriamente tem seus
possiveis resultados futuros simulados em inumeros cenarios, gerados
estocasticamente, que representam os possiveis estados da natureza em cada

periodo t = 1,2,3...T, formando uma arvore de cenarios como a da Figura 2.9.
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Figura 2.9 — Arvore de cenérios
Fonte: ZIEMBA, 2007
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Cada classe de ativos da carteira apresentara, apos a simulacdo de
sua evolugao por uma arvore de cenarios, uma gama de possiveis resultados,
dos quais se podem obter medidas de analise, como: o valor esperado (média),
a volatilidade (dispersao em torno da média), os valores extremos, os valores
para probabilidades de ocorréncia de 5% do total de ocorréncias, entre tantas

outras.

A Figura 2.10, a seguir, mostra o exemplo da evolugdo de uma unica
classe de ativos por uma arvore de cenarios. A quantidade de cenarios, no
exemplo, é propositalmente pequena para permitir a visualizacdo da simulacéo.
Para que os resultados da simulagdo da evolugdo da classe de ativos se
apresentem com uma distribuicdo proxima dos parametros estatisticos
estabelecidos é necessario que os ativos sejam evoluidos em uma grande

quantidade de cenarios gerados estocasticamente.

1018 G. Dondi et al.
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Fig. 11. Trajectories of 50 scenarios for the Euro-bond market index.

Figura 2.10 - Evolugado de uma Unica classe de ativos por uma arvore de cenarios
Fonte: DONDI; HERZOG; SCHUMANN; GEERING, 2007
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A partir da composigao das carteiras geradas aleatoriamente e dos
resultados da simulacdo de todas as suas classes de ativos pela arvore de

cenarios sao obtidas as medidas de analise para os resultados das carteiras.

Finalmente, as carteiras sido hierarquizadas pelos seus resultados,

conforme a fungéo objetivo escolhida para a otimizagao.

No entanto, a solugdo via maximizacdo de uma fungao de utilidade
(que deve incluir o grau de aversdo ao risco do investidor), constitui-se em uma
das varias etapas do processo de solugdo do problema; essa etapa ndo
necessariamente € a mais complexa na pratica. Existe antes disso, todo um
processo de modelagem das distribuicbes marginais e correlagbes entre os
diversos papéis que devem balizar o processo de simulagdes estocasticas. Em
muitos casos, essas correlagdes podem ser obtidas via modelos fatoriais,
considerando-se como fatores: taxas de juros, taxas de cambio, indices de

precos, entre outros.

Observadas a evolucao histérica e a literatura atualmente disponivel
sobre modelos dinamicos de ALM baseados em simulagdes estocasticas,

podem ser resumidos alguns pontos importantes:

a) os modelos de programacgao estocastica apresentaram custos muito
elevados na década de 1980 e mesmo na década de 1990. Naqueles
periodos eram necessarios computadores de grande porte para
suportarem alguns modelos de programacgéao linear que atualmente
podem ser executados em computadores pessoais, 0 que abre a
possibilidade para que muitas instituicdes aperfeicoem seu

planejamento e seu acompanhamento de riscos;

b) as médias adotadas para os retornos das classes de ativos séo, de
longe, a parte mais importante da simulacdo estocastica,

especialmente quanto a diregao das projecdes (ZIEMBA, 2007);

c) as matrizes de correlagédo estabelecidas também s&o importantes, e
deve-se ter cuidado com a utilizacdo de matrizes de correlagao
historicas, pois elas costumam se modificar em cenarios extremos.
Dessa forma, por mais robustos que sejam os testes estatisticos, os

resultados da modelagem devem ser analisados e utilizados com
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prudéncia, pois cenarios extremos ocorrem com mais frequéncia do
que costumam ser previstos nas principais distribuicoes estatisticas

utilizadas em economia e, especificamente em finangas; e

modelos de programacao estocastica baseados em cenarios sao
uteis quando se deseja subsidiar decisdes globais agregadas, com
restricoes de passivos, de liquidez, de politicas e legais, entre outras,

e existem metas e objetivos que precisam ser atingidos.



46

3 CONTEXTUALIZACAO SOBRE MODELOS PREVIDENCIARIOS

Como se pdde perceber no capitulo anterior, a finalidade da atividade
para a qual se desenvolve um modelo de ALM diferencia as variaveis e as
restricdes impostas ao modelo. Um ALM para atividade bancaria, por exemplo,
estuda um horizonte temporal substancialmente menor que um ALM de um
fundo de pensdo. Os passivos dessas duas atividades apresentam
caracteristicas distintas. Enquanto o banco trabalha com um histérico de
comportamento de recebimentos e manutengao de depdsitos e frequéncia e
volume de saques de seus clientes, os fundos de pensdao contam com
perspectivas de periodos de contribuicdo e de pagamento de beneficios aos
seus associados definidas nos regulamentos dos planos de beneficios. Como
consequéncia, as carteiras 6timas de ativos para um banco e para um fundo de

pensao tendem a ser diferentes.

Na revisdo teodrica, ficou evidente que as restricdes impostas a
otimizagdo da funcdo sido tdo importantes quanto a otimizagdo em si. Na
maioria dos casos, quando se utiliza simulagdes estocasticas, o tratamento das
restricdbes € a parte mais complexa da programacdo para obtencdo da

otimizagao.

Dessa forma, para que se possa passar da analise tedrica sobre
modelagem de ALM para uma aplicagao pratica ao caso de uma Entidade
Fechada de Previdéncia Complementar no Brasil, com todas as restricbes
existentes no processo de otimizagdo da sua carteira de investimentos, sera
apresentada, neste capitulo, uma abordagem sobre o0s modelos
previdenciarios, conforme previsto no segundo objetivo especifico mencionado

no capitulo de introdugao desta dissertacéo.

Como ponto de partida, alguns autores (BOULIER; DUPRE, 1999);
(SAVOIA, 2010) utilizam a figura de trés pilares como generalizagédo dos
exemplos internacionais de sistemas previdenciarios: (i) seguridade social; (ii)
previdéncia coletiva privada; (iii) esforcos individuais de poupanca

previdenciaria.
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O primeiro pilar, da seguridade social, normalmente mantida pelo
Estado, com finalidade de garantir algum nivel de universalidade, um ambiente
minimo de bem estar social e, em alguns casos, redistribuicdo de renda. Nesse
primeiro formato observa-se, geralmente, a obrigatoriedade de contribuicdo e o

modelo de Beneficio Definido, que sera comentado logo adiante.

O segundo pilar € o da previdéncia coletiva privada, geralmente
mantida sob regime de capitalizagdo e de adesé&o voluntaria, embora possa ser
também compulsério, como por exemplo no Chile e na Inglaterra. No caso da
Inglaterra, embora a contribuigdo seja compulsoéria, o trabalhador pode optar
por um sistema publico, mas que s6 garante 20% do salario médio dos 20

melhores anos de remuneracgao.

O terceiro pilar baseia-se em esforgos individuais de poupanca
previdenciaria e organiza-se em planos abertos e privados de capitalizagdo. A
participacdo dos Estados nesse tipo de modelo previdenciario restringe-se,
guando muito, a incentivos fiscais aos poupadores.

Modelos previdenciarios com caracteristicas similares as dos trés pilares
acima descritos sdo praticados de forma isolada ou complementar em
diferentes paises.

Para além desta classificacdo genérica, os modelos de financiamento e
a abrangéncia dos sistemas previdenciarios ao redor do mundo podem ser

analisados sob outras oticas.

3.1 Modelos de financiamento da previdéncia: sistemas de

reparticdo simples versus sistemas de capitalizacéao

Quanto ao modelo de financiamento, os sistemas previdenciarios se
dividem, basicamente, em sistemas de reparticido simples e sistemas de
capitalizacdo (ALMEIDA, 2007).

No modelo de reparticdo simples (pay-as-you-go), geralmente operado
pelos governos (SAVOIA, 2010), a geracado de trabalhadores ativos contribui
para o pagamento dos beneficios aos aposentados, na expectativa de que, em

seu tempo de aposentadoria, tenham seus beneficios sustentados pelas
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contribuicdes da geracdo seguinte, que estara em atividade laboral. Ha,
portanto, solidariedade entre geracgdes. A situacdo na qual ocorrem aumentos
reais de massa salarial em relacdo as aposentadorias correntes, resultantes de
ampliagdo da populagdo economicamente ativa em relagdo a geragao anterior

ou da conjuntura econdmica, ocasiona superavit previdenciario.

Caso contrario, ocorre déficit previdenciario. Nos casos de déficit, o
financiamento da diferengca entre arrecadagdo e pagamentos correntes recai
sobre a arrecadacédo tributaria geral. Dependendo da correlagédo de forcas
sociais e politicas, é possivel a implantacdo de alteracbes nas regras de
concessoes dos beneficios previdenciarios visando a reducao dos encargos
totais para suporte do déficit previdenciario. Como exemplos dessas
alteracbes, podem ser mencionadas as reformas previdenciarias no Brasil em
1998 e 2003 e a ampliacdo da idade minima para obtencdo da aposentadoria,

aprovada pelo parlamento francés em outubro de 2010.

Por sua vez, os regimes de capitalizacdo (que também podem ser
chamados de regimes de acumulag&do) sdo aqueles em que as contribui¢cdes
sdo recolhidas durante o periodo laboral, seja com controle de contas
individuais ou em fundos mutualistas, visando ao financiamento das
aposentadorias em momento posterior. Os valores acumulados podem ser
geridos por governos ou por instituicées privadas criadas especificamente para

essa finalidade.

Ainda quanto ao financiamento, a contribuicdo previdenciaria pode ser
realizada exclusivamente pelo esforco de poupanga do trabalhador ou
acompanhada pelo empregador. Em ambos os casos a contribuigdo pode ser

compulséria ou voluntaria.

3.2 Regras de formacao do valor do beneficio previdenciério: planos
de Beneficio Definido, planos de Contribuicdo Definida e planos

mistos

Quanto a formacgao do valor do beneficio previdenciario, os modelos

mais comuns sé&o de Beneficio Definido ou Contribuicdo Definida (BOMFIM,
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2007); (ALMEIDA, 2007); (BOULIER; DUPRE, 1999). Existem, ainda, modelos
previdenciarios mistos, que adotam caracteristicas parciais dos modelos de
Beneficios Definidos e Contribuigbes Definidas (BOMFIM, 2007) Estes
modelos, no Brasil, recebem a denominacido de planos de Contribuicdo
Variavel, e serdo apresentados de forma mais detalhada no item 3.5, deste

capitulo.

O entendimento dos diferentes tipos de modelos de beneficio
previdenciario (formag¢ao dos passivos) € crucial para a modelagem apropriada
de ALM. Além disso, um vetor de aperfeicoamento tedrico das técnicas de ALM
€ a incorporagao dos riscos advindos do passivo atuarial, na linha do que vem
sendo proposto na modelagem de Liability Driven Investiments — LDI
(RENAUD; MASON, 2007), (SENOSKI, 2008).

Nos modelos de Beneficio Definido (planos BD), os valores dos
beneficios sao contratados previamente, quando da adesao do trabalhador ao
sistema previdenciario. Normalmente esses valores ndo sao definidos
numericamente, mas na forma de referéncia atrelada ao valor do salario do
trabalhador e ao tempo de contribuicdo em sua trajetéria laboral futura. Essa
referéncia monetaria pode ser vinculada ao ultimo salario antes do inicio da
percepcao do beneficio ou a uma média de salarios de um periodo temporal
previamente definido. A regra de reajuste dos beneficios concedidos nos
planos BD normalmente é de vinculagdo continuada a evolugdo do valor dos

salarios que foram usados como referéncia para concessio dos beneficios.

Nas previdéncias publicas com regra de Beneficio Definido (como é o
caso do beneficio do INSS no Brasil, da Social Security nos Estados Unidos e
da previdéncia publica por reparticio na Holanda), os reajustes das
aposentadorias ficam subordinados a decisbes governamentais sobre a
evolugao dos salarios de referéncia. Como as previdéncias publicas funcionam,
em sua maioria, em regime de reparticdo, essas decisbes recaem sobre os
orcamentos governamentais e podem, também, impactar na gestdo das

aliquotas de contribuicdo dos trabalhadores ainda em atividade.

Nas previdéncias complementares privadas com regra de Beneficio
Definido, mesmo afastados da atividade laboral, os beneficiarios continuam

sofrendo impacto das medidas de gestdo de planos de carreira e de folha de
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pagamentos dos antigos empregadores. Por outro lado, os empregadores que
oferecem planos de previdéncia complementar no modelo BD vinculado ao
plano de cargos e salarios de suas empresas também geram impactos nos
planos de beneficios dos quais sao patrocinadores quando implantam medidas
de gestdo nos seus planos de cargos e salarios. Isso ocorre porque as
legislagdes costumam impor responsabilidades solidarias aos patrocinadores
de planos de previdéncia complementar em caso de desequilibrio financeiro

nesses planos.

Assim como na previdéncia publica, os participantes ativos de planos
de previdéncia complementar privada com modelo de Beneficio Definido,
mesmo em regime de capitalizagdo, podem ter suas contribuicbes afetadas
pelas decisbes dos empregadores que acarretam aumentos nos valores dos
beneficios concedidos sem correspondente contribuicdo prévia por parte dos
beneficiarios. Isso porque nos planos BD, onde a variavel de ajuste dos planos
€ o valor das contribuigdes, estas precisam equilibrar as proje¢cdes de fluxos
futuros de ativos (patriménio acumulado mais contribuigdes) e passivos

(compromissos atuariais concedidos e a conceder).

Nos modelos de Contribuicdo Definida (planos CD) os valores das
contribuicdes sao definidos previamente. Normalmente um percentual do
salario escolhido pelo trabalhador, dentro de um intervalo estabelecido pelo
regulamento do plano de beneficios. Os valores dos beneficios a serem
concedidos serao resultado dos valores arrecadados e, em regimes de
capitalizacao, acrescidos da rentabilidade dos investimentos realizados no

periodo de acumulagéo.

Nos planos CD, os beneficios podem ser pagos por tempo
determinado, de acordo com a capacidade de pagamento calculada no
momento da concessdao do beneficio, ou de forma vitalicia. Para que se
viabilize o pagamento de beneficio vitalicio € preciso que se estabeleca algum
tipo de solidariedade mutualista entre os participantes em beneficio, de modo a
diluir o risco do calculo do periodo a ser coberto pelos beneficios
previdenciarios, ou a contratacdo de algum seguro de garantia de pagamento

vitalicio. No primeiro caso, calculos atuariais, com base em tabuas de
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sobrevivéncia, devem ser empregados para garantir maior eficiéncia na

definicdo das parcelas de beneficios pagos mensalmente.

Depois de concedidos, os beneficios vinculados a planos de
previdéncia privada no modelo CD costumam ser reajustados por indices de
inflacdo, reduzindo o risco de participantes e patrocinadores quanto aos
impactos de medidas de gestdao de planos de cargos e salarios dos antigos

empregadores nos planos de beneficios.

3.3 Abrangéncia da cobertura dos sistemas previdenciarios

Sob a o6tica de modelos de bem estar social, os sistemas
previdenciarios podem ser organizados em trés diferentes regimes: social-
democrata, corporativista-estatista e liberal (ESPING-ANDERSEN, 1990).

O regime social democrata se caracteriza pelos objetivos de oferecer
cobertura universal e um piso de pagamentos, de modo a proporcionar um

padrao minimo de qualidade de vida.

Os regimes corporativistas-estatistas foram inicialmente observados na
Franca, no periodo de Napoleao Il e na Alemanha, no periodo de Bismarck.
Em ambos os casos, tratava-se de medidas antidemocraticas adotadas por
Estados absolutistas. Dessa forma, os privilégios previdenciarios concedidos a
ocupantes de posi¢cdes na burocracia estatal e no exército serviam para
diferencia-los do restante da populacdo. Atualmente, podem ser denominados
modelos corporativistas aqueles que diferenciam os individuos em funcéo do
seu status social, independentemente do sistema de governo no qual estédo

inseridos.

No regime liberal os individuos se responsabilizam pela propria
seguridade, aderindo voluntariamente a planos previdenciarios abertos ou por
meio de poupanga individual. Cabe ao Estado, apenas um beneficio
assistencial minimo para situagdes extremas. Os regimes previdenciarios

liberais sdo observados, geralmente, nos paises de origem anglo-saxa.
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3.4 Exemplos internacionais de modelos previdenciarios

Os primeiros profissionais a obterem uma compensacao no periodo de
inatividade foram os marinheiros, sob o reinado de Luis XIV, na Franga, no
século 17. Depois, na segunda metade do século 19, Napoleao Il criou um
sistema de aposentadoria para funcionarios publicos na Franca (ESPING-
ANDERSEN, 1990). A criagdo de um Sistema de Seguro por Bismark, na
Alemanha, na década de 1880 e a implantacédo, no final dessa década, de
beneficio minimo para todos os cidadaos na Dinamarca, independentemente
de contribuicdo, também sao considerados marcos na histéria da previdéncia
(SAVOIA, 2010).

No final do século 19 e inicio do século 20 foram disseminados
sistemas previdenciarios na Europa (ALMEIDA, 2007), caracterizados pelo
modelo amplo de protecao social, estatal, e universal. Até a Segunda Grande
Guerra predominaram modelos de capitalizagdo coletiva com contribui¢cdes
definidas. Com a derrocada desse modelo em funcdo das Grandes Guerras e
do consequente processo de hiperinflagcdo, os sistemas publicos trocaram o
modelo de capitalizagdo pelo modelo de reparticdo simples (ALMEIDA, 2007),
(BOULIER; DUPRE, 1999).

Nas Américas, a primeira experiéncia de sistema de aposentadoria por
reparticdo surgiu no Chile, seguido pela Argentina, ambos na década de 1920.
No Brasil, em 1923 foi promulgada a Lei Eloy Chaves, que regulou as caixas de
previdéncias das empresas ferroviarias, mas a previdéncia publica so iria surgir
na década de 1960. Nos Estados Unidos o regime de previdéncia social teve
inicio em 1935 (SAVOIA, 2010), com modelo de gestdo publica e sistema de
reparticdo (BOULIER; DUPRE, 1999).

Um panorama mundial dos fundos de pensdo (BOULIER; DUPRE,
1999) mostra que mais da metade do patriménio acumulado dessas entidades
esta acumulada na América do Norte, principalmente nos Estados Unidos.
Aproximadamente um quarto desse total distribui-se em paises europeus,
como Inglaterra, Holanda, Suica, Alemanha, Suécia e Dinamarca e, em menor
montante na Franga, na ltalia e na Noruega. Fora desses dois grandes centros

de concentragdao, Japao e Australia se destacam. Na América do Sul, o
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primeiro impulso significativo dos Fundos de Pensao ocorreu no Chile, em
funcdo de uma reforma previdenciaria implantada pelo ditador General
Pinochet, em 1981, que tornou compulséria a adesdo a fundos de pensao
privados para todos os trabalhadores formais do pais. Atualmente, encontra-se
em discussao no Chile um novo projeto de reforma (ALMEIDA, 2007), onde se
pretende recriar um sistema publico para concessao de um beneficio basico,
mantendo o sistema privado de capitalizagdo individual para aposentadoria
suplementar. O modelo puramente privado ndo previu nenhum tipo de
atendimento para os trabalhadores informais e os desempregados e acarretou

o surgimento de um grupo de idosos desamparados na sociedade Chilena.

Nos Estados Unidos os fundos de pensdo complementam a seguridade
social publica. Os primeiros planos de beneficios dos fundos de pensédo Norte
Americanos seguiam o modelo de Beneficio Definido. Problemas de
desequilibrios nos planos de algumas grandes empresas, que chegaram a
contaminar a situagao financeira desses empregadores a partir da década de
1980, deram inicio a um movimento de substituicdo por planos de Contribuicido
Definida.

Na Inglaterra, os trabalhadores devem aderir compulsoriamente a um
fundo de pensdo privado, geralmente organizado pelas empresas
empregadoras, ou a um plano de contribuicdo individual, ou a um plano de
pensdes estatal. Este ultimo, no entanto, garante um beneficio de apenas 20%

do salario médio dos vinte melhores anos de remuneragao do empregado.

Na Holanda também se constatam os trés componentes
previdenciarios. Um sistema de reparticAio com pagamentos moderados
baseados no salario minimo legal; um sistema de capitalizagdo coletiva, que
pode ser administrado pelas préprias empresas (com conselhos de gestdo com
participacdo dos empregados), ou por bancos e corretoras de seguros; e um

sistema de capitalizagao individual em produtos de seguros.

Na Europa, a tendéncia também é de reducéo dos planos de beneficios
no modelo de Beneficios Definidos e substituicdo por planos de Contribuicdes
Definidas (ALMEIDA, 2007). Na Inglaterra ja sédo 67% de planos CD, chegando
a 80% na Suica.
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No Japdo (BOULIER; DUPRE, 1999), os Fundos de Pensao
alimentaram o esfor¢o do pais na Segunda Grande Guerra e a partir de 1959
foi criado um regime universal obrigatério, baseado num sistema de repartigao
com contribuigdes em partes iguais do Estado, da empresa e do empregado.
Esse sistema é complementado pelos mais de 2 mil fundos de penséo
existentes no pais, que sao beneficiados por importantes vantagens fiscais.
Esses Fundos de Penséo, porém, enfrentaram dificuldades na década de 1990,
decorrentes de problemas financeiros nas proprias empresas japonesas, no
estouro de uma bolha especulativa imobiliaria e nas elevadas metas de
rentabilidade, fixadas de forma incoerente com as baixas taxas de juros

praticadas no pais ao longo de décadas.

3.5 O sistema previdenciario e a previdéncia complementar no

Brasil

A pagina oficial do Ministério da Previdéncia Social do Brasil na internet
apresenta os principais fatos da histéria da Previdéncia Social no Brasil. Nos
ultimos dois anos do periodo imperial foram criados os primeiros sistemas
previdenciarios brasileiros. Assim como na Franga e na Alemanha, esses
primeiros sistemas eram corporativos: direito a aposentadoria aos empregados
dos Correios (26 de margo de 1888), Caixas de Socorros em cada uma das
Estradas de Ferro do Império (24 de novembro de 1888) e o Fundo de Pensdes
do Pessoal das Oficinas de Imprensa Nacional (20 de julho de 1889). As

primeiras iniciativas do periodo republicano seguiram a mesma légica.

O Decreto n° 4.682, de 24 de janeiro de 1923, conhecido com Lei Eloy
Chaves foi a primeira iniciativa no sentido de organizar um sistema
previdenciario nacional. Essa lei estabeleceu a criacdo de uma Caixa de
Aposentadoria e Pensdes para os empregados de cada empresa ferroviaria. A
administragao das Caixas era feita pelos empregadores e trabalhadores, sem a
participacdo do Estado (OLIVEIRA; BELTRAO; FERREIRA, 1997).

A vinculacdo por empresas, caracterizada por pequeno numero de

funcionarios (muitas vezes um numero menor do que o recomendado para o
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funcionamento de um sistema previdenciario) com multiplicidade de instituicoes
passou a ser substituida, a partir da década de 1930, pelos institutos de
aposentadorias e pensdes, com abrangéncia por categoria profissional. O
Estado passou, entdo, a assumir a gestdo das novas instituigdes. Alguns
exemplos de institutos de aposentadorias e pensdes criados nas décadas de
1930 e 1940 foram: Instituto de Aposentadoria e Pensbdes dos Maritimos
(IAPM); Instituto de Aposentadoria e Pensbes dos Comerciarios (IAPC);
Instituto de Aposentadoria e Pensbes dos Bancarios (IAPB); Instituto de
Aposentadoria e Pensdes dos Industriarios (IAPI); Instituto de Aposentadoria e
Pensbes dos Empregados em Transportes e Cargas (IAPTEC) e o Instituto de

Aposentadoria e Pensdes da Estiva (IAPE), que absorveu o IAPTEC.

A exemplo dos sistemas de vinculacdo por empresas, os institutos por
categorias  profissionais apresentavam disparidades nas coberturas
previdenciarias, em funcdo das diferencas de salario entre as categorias
(OLIVEIRA; BELTRAO; FERREIRA, 1997).

A primeira medida para uniformizagao das contribuicbes e dos planos
de beneficios, e também o primeiro passo rumo a universalizacdo da
previdéncia no Brasil, foi a Lei Organica da Previdéncia Social, em 26 de
agosto de 1960. Em 21 de novembro de 1966 foi criado o Instituto Nacional de
Previdéncia Social (INPS). Na década de 1970 foram implantadas novas
medidas visando a universalizagcdo da cobertura previdenciaria: trabalhadores
domésticos, autbnomos, idosos, invalidos e empregadores rurais foram

contemplados.

Na década de 1990, com a entrada em vigor de dispositivos da
Constituicdo de 1988, o Brasil praticamente universalizou a cobertura
previdenciaria no setor rural (DELGADO; CARDOSO Jr., 2000);
(SCHWARZER, 2000)

O Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social (MPAS), criado em
1974, foi extinto em 1990, e as atividades previdenciarias foram incorporados
no recém-criado Ministério do Trabalho e Previdéncia Social (MTPS). Naquele
momento foi também criado o Instituto Nacional de Seguro Social (INSS), fruto
da fusdo do INPS e do Instituto da Administracdo Financeira da Previdéncia e

Assisténcia Social (IAPAS). Em 2003 foi criado o Ministério da Assisténcia
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Social, destacando essa atividade do Ministério da Previdéncia Social,

denominacgao vigente até os dias de hoje.

Paralelamente a evolugdo da previdéncia publica rumo a
universalizagdo da cobertura, consolidada no Regime Geral da Previdéncia
Social (RGPS), foram implantados os Regimes Proprios de Previdéncia Social
(RPPS), estabelecidos em 1978 e reformados em 1998 e 2003, destinados

somente aos servidores publicos efetivos.

Entre os sistemas corporativos provenientes da origem da previdéncia
no Brasil, ligados as empresas, os que tiveram sua continuidade deram origem
a algumas das instituicbes hoje denominadas Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC). A Lei n°® 6.435 de 15 de julho de 1977 foi o
primeiro instituto que regulamentou a previdéncia complementar no Brasil.
Posteriormente, essa lei foi revogada pela Lei Complementar n° 109, de 29
maio de 2001, que configura a mais importante norma do atual Regime de
Previdéncia Complementar brasileiro. A Lei Complementar n° 108, publicada
na mesma data da Lei Complementar n° 109, regula a previdéncia
complementar patrocinada por autarquias, sociedades de economia mista e

outras entidades publicas.

O Regime Geral da Previdéncia Social, os Regimes Proprios de
Previdéncia Social e o Regime de Previdéncia Complementar configuram, no
Brasil (GONCALVES, 2010), a coexisténcia dos trés regimes de bem estar
social identificados por Esping-Andersen: social-democrata, corporativista-
estatista e liberal, respectivamente. Como na maioria dos exemplos
internacionais, também no Brasil percebe-se a coexisténcia dos trés pilares
previdenciarios, j4 mencionados neste texto. Os Regimes Geral e Proprios da
Previdéncia Social configuram o pilar da seguridade social publica e o Regime
de Previdéncia Complementar abriga tanto o pilar da previdéncia coletiva

privada quanto o pilar das iniciativas individuais de poupanca previdenciaria.

O Regime de Previdéncia Complementar no Brasil funciona no modelo
de capitalizagdo (Lei Complementar n°® 109/2001) e divide-se em Planos de
Beneficios de Entidades Fechadas (previdéncia coletiva privada) e Planos de
Beneficios de Entidades Abertas (esforgos individuais de poupancga

previdenciaria).
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Os Planos de Beneficios de Entidades Abertas podem ser oferecidos
por Entidades Abertas de Previdéncia Complementar ou Sociedades
Seguradoras autorizadas a instituir planos de previdéncia complementar
aberta. O Segmento é fiscalizado pela Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP), autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda. Os planos de

beneficios instituidos por entidades abertas podem ser individuais ou coletivos.

A presente dissertacdo tem como foco principal de interesse a gestao
de ALM em Planos de Beneficios de Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar. A maior parte das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar do Brasil tem sua origem posterior a Lei n° 6.435/1977. Mesmo
aquelas cuja origem advém de iniciativas do tempo do Império, tiveram que
adequar seus regulamentos, principalmente a partir das Leis Complementares
n°® 108 e 109, e perderam seus eventuais tragos corporativistas/paternalistas
originais, como demonstram, além de outras, as trés regras basicas a que séo

submetidas:

A obrigacdo da manutencdo dos participantes do Regime de
Previdéncia Complementar vinculados ao Regime Geral da Previdéncia Social.
Os empregados de empresas que patrocinam planos de beneficios no Regime
de Previdéncia Complementar continuam obrigados a recolher suas
contribuigbes para o Regime Geral da Previdéncia Social, bem como seus
empregadores. Dessa forma, apenas os trabalhadores com renda superior ao
teto dos beneficios do INSS (RGPS) tém interesse em aderir a planos de
beneficios de previdéncia complementar, mas essa iniciativa nao enfraquece a

seguridade social publica.

A adesdo opcional e voluntaria dos trabalhadores aos planos de
beneficios do Regime de Previdéncia Complementar. Essa regra deixa claro o

carater opcional da previdéncia complementar.

A regra que impede que a contribuicdo das empresas publicas
patrocinadoras de planos de beneficios exceda a contribuicdo dos
participantes. Fica caracterizado o esforco de poupancga dos trabalhadores
participantes de planos de beneficios complementar, uma vez que, com
excegao da previdéncia complementar aberta, em todos os outros regimes

previdenciarios do Brasil existe contribuicdo patronal ou financiamento advindo
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da arrecadacdo tributaria em proporcao até maior que a contribuicdo dos

futuros beneficiarios.

A partir da Lei n° 6.435/1977, foram uniformizados os planos de
beneficios das EFPC. Naquele primeiro momento foi adotada a légica de
planos no modelo de Beneficios Definidos (ALMEIDA, 2007).

No modelo de Beneficios Definidos a manutengao do poder aquisitivo
dos aposentados € obtida pela soma dos valores do beneficio da Previdéncia
Social com o beneficio previdenciario complementar. Dessa forma, o beneficio
previdenciario complementar torna-se uma variavel dependente do teto da
Previdéncia Social. Os compromissos previdenciarios dos planos de Beneficios
Definidos também sdo submetidos a outras hipoteses atuariais de dificil
controle, como mudangas nos critérios de elegibilidade ao beneficio da
Previdéncia Social, crescimento salarial, inflagdo, rotatividade e longevidade.
Esse ambiente crescente de incertezas fez com que o Brasil acompanhasse a
tendéncia mundial de substituicido dos planos de Beneficios Definidos por

planos de Contribuicao Definida ou planos mistos.

Para superar o choque cultural (ALMEIDA, 2007) dessa mudanga de
metodologia nos planos de beneficios algumas EFPC adotaram uma solugao
intermediaria a extingdo pura e simples dos planos BD com a consequente
migracédo de todos os participantes e dos recursos para planos CD ou mistos.
Trata-se do saldamento dos planos BD. Nesses casos, as reservas e 0s
direitos proporcionalmente adquiridos sao mantidos nos planos BD e as novas

contribuigdes sao direcionadas para novos planos, no modelo CD ou misto.

Sao ainda, fatores que explicam a ampliacdo dos planos CD ou mistos
(BOMFIM, 2007): menor risco para as empresas; maior transparéncia para os
participantes; maior sintonia com a evolugcido do mercado de trabalho em que a
duracado e evolugdo das carreiras profissionais tornaram-se mais dinamicas;
duas opgdes de regime tributario disponiveis ao participante; e maior aderéncia
entre o tempo efetivo de contribuicdo e o valor do beneficio, uma vez que nos
planos BD o valor do beneficio ndo aumenta se o participante continuar
contribuindo além da data prevista para inicio do beneficio e no plano CD o

valor do beneficio é ampliado em caso de retardamento da aposentadoria.
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Conforme artigo 4° da Resolugéo n°® 16 de 22 de novembro de 2005 do

Conselho Gestor de Previdéncia Complementar (CGPC) foi regulamentado, no

Brasil, um modelo de previdéncia complementar fechada denominado de

Contribuicdo Variavel (planos CV):

Entende-se por plano de beneficios de carater previdenciario na
modalidade de contribuicdo variavel aquele cujos beneficios
programados apresentem a conjugacdo das caracteristicas das
modalidades de contribuicdo definida e beneficio definido (BRASIL,
2005).

Assim, os planos mistos assumiram, no Brasil, a denominagdo de

planos CV.

Aparentemente, o Conselho Gestor de Previdéncia Complementar

pode ter sido estimulado a adotar essa denominagao para os planos mistos

pela Lei Complementar n° 109, Art. 7°, paragrafo Gnico:

O ¢érgao regulador e fiscalizador normatizara planos de beneficios nas
modalidades de beneficio definido, contribuicdo definida e
contribuigdo variavel, bem como outras formas de planos de
beneficios que reflitam a evolugéo técnica e permitam flexibilidade ao
regime de previdéncia complementar (grifo nosso) (BRASIL, 2001).

Entretanto, a parte do texto legal grifada, acima, mostra que seria

possivel a adogado de outra denominagao. Aqui, o entendimento € o de que a

denominagado “planos mistos” seria mais adequada ao modelo de planos

praticados no pais que sao oficialmente denominados CV. Essa interpretacao

pode ser reforcada a partir da analise da transcricdo dos possiveis arranjos

(BOMFIM, 2007) que sdao denominados, no Brasil, planos CV:

a)

CD durante a fase laboral com a conversdo do saldo acumulado
com as contribuicbes e o retorno do investimento em renda

vitalicia, renda temporaria® ou renda certa®.

Os beneficios programados sdo CD. No entanto, caso ocorra o
falecimento ou a incapacidade antes do inicio do beneficio, os

dependentes ou o proprio participante recebem um beneficio

4

Encerra-se no prazo escolhido pelo participante na data de inicio do beneficio ou

antecipadamente por ocasido do seu falecimento e/ou do seu dependente.
> Encerra-se ao final do prazo escolhido pelo participante.
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calculado na modalidade BD, por meio da projegao de
contribuigdes ou ainda por uma férmula que estabelece um
determinado nivel de renda. O compromisso do pagamento do
beneficio (reserva matematica), em alguns planos, tem como piso
o saldo acumulado com as contribuicbes dos participantes e um

saldo formado com suas préprias contribui¢des.

c) Ha, ainda, o plano CD que prevé um saldo de conta, no momento
da elegibilidade ao beneficio, de no minimo um valor equivalente

a uma quantidade de salarios.

O segundo e o terceiro arranjos configuram, respectivamente, os
chamados beneficio de risco e beneficio minimo, e fazem parte do regulamento
de muitos planos criados apds a Lei Complementar n° 109/2001. O primeiro
arranjo, na situacdo de renda vitalicia, € o mais comum nos planos
denominados CV no Brasil. Neste arranjo, o que varia é o beneficio (de acordo
com o montante acumulado e rentabilizado durante o periodo de contribuigao)
€ nao a contribuigdo. Esta é definida pelo préprio participante, dentro de limites
estabelecidos nos regulamentos dos planos. Dai a consideragao, por parte do
autor desta dissertacdo, de que a denominagao de “Contribuicdo Variavel” é
inadequada. Dessa forma, fica o registro da denominacéo oficial estabelecida
pela Resolugdo CGPC n° 16/2005, mas é apresentado o ponto de vista do
autor, motivo pelo qual as mengdes a esses planos nesta dissertacao utilizam a

denominacao “planos mistos”.

Conforme informagdes da pagina da Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (PREVIC) na internet, em seu Boletim Estatistico
Semestral de Populacdes e Beneficios — julho a dezembro de 2009, ao final de
2009 existiam, no Brasil, 369 Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar, que administravam 1.053 planos assistenciais e previdenciais,
dos quais, 354 (33,5%) na modalidade BD, 383 (36,5%) na modalidade CD e
316 (30%) mistos. Como se pode observar, mesmo com menor periodo de
existéncia, os planos CD e mistos ja representam dois tercos dos planos de

beneficios ativos no pais.



61

Entretanto, por serem mais antigos, os planos BD ainda acumulavam,
naquela data, 79,25% dos R$ 509,44 bilhdes em ativos totais dos planos
previdenciais. Os planos mistos detinham 14,2% e os planos CD, 6,55%
desses ativos, conforme informagdes do relatério Previdéncia Complementar —

Estatistica Mensal Dez/09, obtido no mesmo endereco eletrdnico.

Pelas informagdes apresentadas, fica evidenciada a importancia da
previdéncia complementar no Brasil como um dispositivo de manutencdo da
qualidade de vida de parte da populacédo no periodo pds-laboral. A previdéncia
publica, de carater mais universal, ndo tem condi¢cdes de suportar o padrao de
pagamento de beneficios semelhante aos salarios do periodo de atividade
laboral a partir de uma determinada faixa de renda. O crescimento da
previdéncia complementar, com forte tendéncia de ocorréncia nos modelos CD
e misto, também contribui para ampliagdo da poupancga interna nacional e
dinamizacdo do mercado de capitais em especial no segmento dos

investimentos de longo prazo.

Ainda, a apresentacdo das regras de formagcdo dos beneficios
previdenciarios complementares, nas modalidades de planos BD, CD e mistos,
€ fundamental para a compreensao de grande parte das restrigdes impostas a
alocacdo dos investimentos dos recursos garantidores dos planos de

beneficios.
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4 UMA ABORDAGEM SOBRE OS CONFLITOS DE INTERESSES

Como foi visto no capitulo anterior, a previdéncia complementar é
facultativa na grande maioria dos casos, inclusive no Brasil. Logo, a adeséo a
previdéncia complementar configura uma escolha das pessoas, na qual ocorre
uma troca intertemporal de consumo. O poupador previdenciario abre mao de
parte da melhoria de seu bem estar em um determinado periodo temporal para
reduzir ou evitar a perda®, ou até, obter uma melhoria do seu padrdo de

consumo projetado no futuro.

Para entender melhor o papel dos planos de beneficios previdenciarios
sob o ponto de vista econémico, este capitulo traz uma discussao a respeito da
escolha entre consumo e poupanca, sob a 6tica de um unico periodo temporal,
que também pode ser vista como uma escolha intertemporal de consumo, e

que é balizada pelas preferéncias dos agentes econémicos.

Essa discussédo € importante para compreensdo da modelagem ALM,
no que tange a diversificagdo de carteira, conforme sera visto no Capitulo 6,
pois uma carteira mais arriscada possibilita melhores resultados médios nas
carteiras de investimentos dos planos de beneficios em prazos mais longos,
mas pode trazer volatilidades indesejadas no curto prazo. Uma carteira mais
conservadora acarreta comportamento inverso. Esses diferentes efeitos em
periodos temporais distintos afetam de forma assimétrica os participantes mais

distantes, mais préximos ou em fase de recebimento de seus beneficios.

Os interesses dos agentes econbmicos sdo estudados, em
microeconomia, a partir da teoria das preferéncias. Qual sera a escolha de um
consumidor que possui um orgcamento de R$ 10,00 e pode comprar laranjas
com preco unitario de R$ 1,00 ou bananas com prego unitario de R$ 0,507
Suas preferéncias definirdo se ele vai escolher 10 laranjas, ou 20 bananas, ou
uma combinagao intermediaria qualquer, como, por exemplo, 5 laranjas e 10
bananas. Entretanto, as preferéncias nao sdo quantificaveis ou diretamente

observaveis. Dessa forma, a observagao das escolhas dos consumidores € que

® Em todos os modelos previdenciarios publicos analisados no capitulo 3 os valores dos beneficios
previdenciarios sdo, em média, inferiores aos valores dos salarios recebidos pelos contribuintes em seu
periodo laboral.
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permitira inferir sobre suas preferéncias, nesse caso, preferéncias reveladas
(VARIAN, 1987).

Diretamente associado ao consumo esta o conceito de utilidade que
esse consumo proporciona. A utilidade pode ser vista como um ordenador das
condigcdes de bem estar dos consumidores, uma vez que suas escolhas
indicardo cestas de consumo que proporcionem a eles a maxima utilidade

possivel, dadas suas restricdes orcamentarias.

Outra abordagem possivel, e que interessa diretamente ao presente
estudo, € a questdo da escolha intertemporal (VARIAN, 1987). Neste caso, é
acrescentado ao modelo, antes estatico, o fato de que o consumidor recebe um
orcamento, que pode ser transformado em consumo, a cada periodo temporal
(um salario mensal, por exemplo). O caso mais simples de escolha
intertemporal € o modelo com dois periodos de tempo. No primeiro periodo de
tempo o consumidor podera escolher um montante de consumo igual, superior
ou inferior ao seu orgamento disponivel. Se sua escolha for a de consumir
exatamente a totalidade do seu orgamento, n&do carregara divida nem
poupanca para o proximo periodo temporal. Escolhendo consumir mais que
seu orcamento, precisara tomar uma divida, que por sua vez comprometera
parte do seu orgcamento (e do seu consumo) no periodo seguinte. Essa divida
tem um custo associado e no préximo periodo de tempo sera, em valores
nominais, superior ao valor tomado no periodo inicial, reduzindo seu orgamento
(e seu consumo) no segundo periodo. Se a escolha do consumidor no primeiro
periodo for a de consumir menos do que seu orgamento disponivel, carregara
uma poupang¢a que aumentara seu orgamento (e seu consumo) no pProximo
periodo de tempo. O valor economizado também pode ser objeto de aplicagao
financeira, o que fara com que o consumo no instante seguinte seja maior do

que seria se realizado imediatamente.

Podem ser escritas de forma simples algumas equagbes que
equilibram o orgcamento nos dois periodos temporais (m; e myz) e o consumo,
também nos dois periodos (cs e ¢»), supondo uma mesma taxa de juros (r),

tanto para o custo do empréstimo quanto para a remuneragao da poupanca:
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Equacdes 4.1

_C2 _ ma
€1+ 1+ Tl + a+r) (em termos de valor presente)
ou
I+7r)cr+c; =0 +rm +my (em termos de valor futuro)

Imaginando-se que as preferéncias do consumidor ndo se alteram em
um curto espaco de tempo, pode ser avaliado o impacto da alteracdo da taxa
de juros sobre a decisdo entre ser poupador ou tomador de empréstimo. A
reducao da taxa de juros fara com que o tomador de empréstimo tenha ainda
mais incentivo para continuar nessa condigdo, mas podera fazer com que o
poupador passe a tomar emprestado. Por outro lado, o aumento da taxa de
juros fara com que o poupador continue poupador, mas podera fazer com que
o tomador de empréstimo torne-se poupador. A teoria das preferéncias
reveladas permite concluir que, no caso de aumento da taxa de juros, o
tomador de empréstimos que continuar tomador de empréstimos tera uma
reducdo na sua condicdo de bem estar, pois uma parte maior do seu
orcamento sera comprometida com o pagamento de juros, reduzindo seu

consumo total.

Fica evidenciado, portanto, que a escolha intertemporal entre consumo
e poupanga tem relacdo com a taxa de juros, o que deve interessar a qualquer
estudo sobre previdéncia. Entretanto, a teoria das preferéncias reveladas tem
uma limitagcdo muito forte para esse tema que envolve prazos tdo longos
quanto a vida das pessoas. Trata-se da premissa de que as preferéncias
permanecerao imutaveis enquanto o seu comportamento € observado. Isso

nao é razoavel em periodos de tempo muito longos (VARIAN, 1987).

Logo, torna-se util a adogao de outra ferramenta, como a analise do
comportamento dos precos dos ativos, que sao influenciados pela oferta, mas
também pela demanda, portanto, pelo desejo de consumo. Assim, a teoria de
aprecamento dos ativos pode ser relacionada ao consumo, que por sua vez

esta ligado as preferéncias.

Um modelo intertemporal de aprecamento de ativos por consumo

estocastico e oportunidades de investimentos foi elaborado por Douglas
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Breeden (BREEDEN, 1979), que também faz referéncia aos trabalhos de
Robert Merton (MERTON, 1971), (MERTON, 1973) e Robert Lucas Jr.
(LUCAS, 1978).

Posteriormente o modelo de apregcamento de ativos baseado no
consumo foi explorado por John Cochrane (COCHRANE, 2005). Para além da
analise direta sobre o comportamento dos precos dos ativos, sua abordagem
permite varias analises sobre o comportamento dos investidores (que, na
notacdo do autor, cumprem o papel dos consumidores sob a dtica
microecondmica), inclusive sobre relagdes intertemporais entre consumo e

poupanga.

O problema de um investidor (ou consumidor) é decidir sobre quanto
poupar e quanto consumir, e qual portfélio de ativos manter. A utilidade
marginal perdida ao consumir um pouco menos hoje e comprar um pouco mais
de ativos’ deve ser igual a utilidade marginal ganha em consumo no futuro,
decorrente dos ganhos obtidos pela manutengao dos ativos:

Equacéo 4.2
u'(e; — &.p¢) = PE¢[u'(er41 + € x¢41)] , ONde:

e — E.D¢ € o orgamento hoje, subtraido do valor usado para aquisigdo de

ativos: quantidade € de ativos ao preco py;

€riq + € Xpyq € o orgamento no futuro, acrescido do valor resultante dos

ganhos (x:+1) obtidos com a quantidade ¢ ativos adquiridos hoje;

B € o fator de desconto subjetivo, ou, taxa de preferéncia intertemporal; e

A presenca do operador E; deve-se ao fato do orgamento futuro e os ganhos
decorrentes da aquisicdo dos ativos carregarem incertezas, sendo, portanto,

condicionais no tempo.

’ Fica implicito que um ativo pode ser qualquer bem que gere um resultado futuro, como um
imovel, no qual o ganho decorre do resultado dos alugueres mais o valor da venda; agées de
uma empresa listada na bolsa de valores, das quais o ganho decorre dos dividendos mais o
valor da venda; cotas de fundos de investimentos; ou uma simples conta de poupanga.
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A condicdo de primeira ordem para essa tomada de decisdo é
maximizar a utilidade do consumo em todo o periodo, em relagcdo a quantidade
de ativos ¢ a ser adquirida:

Equacdo 4.3

Trz%x- u(ce) + BE[u(cesr)]

S.a. Ct =et_€.pt

e Cet1 = €41 T € Xy

Para solugao do problema, iguala-se a equacéo a zero e deriva-se em

relacédo a ¢:

Equacgéo 4.4
—pe.u'(cr) + Ee[B.u'(Ces1)- X1l = 0

Isolando-se o preco na Equacdo 4.4, € obtida a equacao fundamental
do modelo de aprecamento de ativos baseado no consumo:

Equacdo 4.5
U (Cs1)

pe = E; [:8— xt+1l

u'(c)

Esta equacédo mostra o valor, no periodo de tempo f, dos ganhos que

podem ser obtidos com um ativo (dividendos mais valor de venda) em t+7. A

equacgao pode ser escrita em uma forma mais condensada, com a utilizagao de
um novo fator, assim definido:

Equacéo 4.6

w(Ce1)
wr(ce)

M =P .Xt41 , Onde my4 € denominado fator de desconto estocastico.

Entao:

Equacéo 4.7
P = Ee(Miy1.Xe11)
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Nos casos em que nao ha incertezas, a formula padrdo de valor
presente da matematica financeira é:

Equacéo 4.8

1
P = ﬁ-xtﬂ

Por comparagao, quando nao ha incertezas, o fator de desconto

estocastico ‘m’ € o inverso da taxa de juros.

Outra forma para que se chegue a essa mesma conclusdo é efetuar a
divisdo dos dois lados da equagdo p; = E;(m:41.X:41) Pelo prego do ativo, e
considerar que o ganho em t+17 (x:¢), dividido pelo pre¢co pago em t (p), € 0
retorno (R:1) do investimento em t+7, de onde se obtém:

Equacdes 4.9
1 =E;(M¢41-Repr)  Slogo!

1

Er(Meyq) = R
t+1

Neste caso, com incertezas, o fator de desconto estocastico ‘m é o

inverso da taxa de retorno (que € a mesma taxa de desconto) do investimento.

Agora que se sabe a expresséo:

Equacéo 4.10

m :ﬁM:i
t+1 ul(ct) Rl

A atencdo pode ser direcionada para a variagao do fator de desconto
estocastico ‘m’ ao longo da vida de uma pessoa e a sua relagdo com as taxas

de juros ou taxas de desconto exigidas.

A taxa de preferéncia intertemporal § € um fator que pode variar de 0 a
1, e quanto mais proximo de zero, significa que mais impaciente &€ o

consumidor. Quanto mais préximo de um, mais paciente é o consumidor. Um
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consumidor com 99 anos de idade tende a ser mais impaciente para consumir

logo do que um consumidor com 25 anos de idade.

Da mesma forma, no caso da personagem de 99 anos, a utilidade
marginal em consumir no presente deve ser relativamente maior que a utilidade
marginal em consumir no futuro do que no caso do jovem de 25 anos. Portanto,
a razao da utilidade marginal do consumo no tempo também é menor a medida

que a idade do consumidor aumenta.

Como a taxa de juros é inversamente proporcional a taxa de
preferéncia intertemporal, e também inversamente proporcional a razdo da
utilidade marginal do consumo no tempo, fica facil de perceber que quanto
mais avangada a idade do consumidor, maior a taxa de juros que ele exigira
para deixar de consumir agora e esperar para consumir um pouco mais no

futuro.

No caso de planos de beneficios, pode-se considerar que o valor dos
beneficios tem relagao direta com a possibilidade de consumo e, portanto, com
a utilidade que esse consumo confere em cada situagdo. O participante em
fase de contribuicdo vé o valor do beneficio relacionado com a sua utilidade em
consumir no futuro e o participante em fase de recebimento de beneficios, por

sua vez, com sua utilidade em consumir no presente.

Fica evidenciado, dessa forma, que interesses conflitantes entre
participantes de um plano de beneficios sdo eventos naturais, reflexo da
condigdo e do momento de vida das pessoas. A seguir, sdo analisados trés

exemplos possiveis:

a) Em planos de Beneficio Definido ou planos mistos com regras
para a massa de participantes em periodo de recebimento de
beneficios no modelo BD, um participante em fase de
recebimento de beneficios e em idade muito avancada tem uma
preferéncia (e, portanto, interesse) em consumir no momento
atual muito mais forte do que um participante jovem, dada a maior
incerteza de realmente poder desfrutar desse consumo caso
resolva poupar para obter um consumo maior no instante

seguinte. Logo, o participante em idade avancada desejara que o
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valor do beneficio seja o maior possivel, mesmo que possa
colocar em risco o equilibrio do plano de beneficios em um prazo,
por exemplo, de vinte anos. O participante jovem, por sua vez,
podera nem ter iniciado seu periodo de beneficios daqui a vinte
anos. Neste caso fica configurado o conflito de interesses entre
participantes em periodo de capitalizagdo e participantes em
periodo de recebimento de beneficios, tendo como objeto as
premissas atuariais e a taxa de descontos com que se calcula o
valor presente dos passivos previdenciais. Os participantes em
periodo de recebimento tém interesse em premissas menos
conservadoras, que resultam em reconhecimento de superavits
imediatos e, consequentemente, majoragdo no valor dos
beneficios; ja os participantes mais jovens tém interesse na

adocao de premissas mais conservadoras.

Similarmente ao exemplo anterior, podem ser analisados os
interesses das patrocinadoras dos planos de beneficios em
relacdo aos interesses dos participantes. Em caso de
desequilibrio nos planos, ambos arcam com o 6nus de
contribuigcdes adicionais, mas por outro lado, a patrocinadora néo
recebe beneficios. Logo, a patrocinadora sempre tem interesse na
utilizacdo de premissas conservadoras, que reduzem a
probabilidade de desequilibrios. O que nao deixa de ser um fator
de balanceamento de interesses, pois essa visdo se alinha com
os participantes mais jovens, com menos tempo de contato com a
EFPC, menos poder de organizacdo e de pressdao que 0s

participantes mais antigos.

Em planos de Contribuicdo Definida ou planos mistos com regra
de capitalizagdo no modelo CD, os participantes em periodo de
capitalizagao mais proximos do inicio do periodo de recebimento
tem maior aversdo ao risco que os participantes distantes deste
evento. Isso porque eventual volatiidade que resulte em
desvalorizagado do saldo das contas individuais as vésperas da

data da concessao do beneficio dificimente podera ser



70

recuperada e reduzira o valor do beneficio a ser concedido. Ja o
valor esperado de uma carteira mais arriscada que possa ser
mantida durante um longo periodo de tempo é maior, mesmo
levando-se em conta a volatilidade. Neste caso se caracteriza o
conflito de interesses entre participantes em fase de contribuicao,

tendo como objeto a composi¢cao da carteira de investimentos.

Em que pese o reconhecimento de interesses distintos, e por vezes
conflitantes, existem vantagens na convivéncia de todos esses perfis de
participantes em um plano de beneficios. Os gestores da carteira de
investimentos poderdo contar com as contribuigdes dos participantes mais
jovens para a realizagdo dos pagamentos mensais dos beneficios aos
participantes em fase de recebimento, sem a necessidade de alienacdo de
ativos pouco liquidos que proporcionam boa rentabilidade, ou mesmo de ativos
liquidos que estejam passando por momento de volatilidade negativa. Assim,
mesmo com certo numero de participantes em periodo de recebimento de
beneficios, ou proximos deste periodo, os gestores poderdo manter uma
carteira de investimentos diversificada e com uma parcela de investimentos de
longo prazo, que preconizam maior rentabilidade. Os participantes mais jovens,
que poderiam suportar uma carteira de investimentos eventualmente mais
arriscada, terdo sua contrapartida a medida que permanecerem no plano de
beneficios e passarem a se beneficiar da liquidez e dos prazos de alongamento
proporcionados pelos novos entrantes. O fundamental, € que sejam bem
calculados os compromissos de curto prazo, de modo a se manter um
montante adequado de recursos em investimentos de elevada liquidez e baixa

volatilidade, mesmo auferindo rentabilidade menor que o restante da carteira.

Logo, a existéncia de conflitos naturais de interesses né&o significa que
seja ideal separar os participantes de planos de beneficios previdenciarios em
grupos de faixa etaria proxima. Ao contrario, pode ser até interessante, como
mencionado acima, aproveitar a diversidade de perfis dos participantes de um
plano de beneficios para formar uma carteira de investimentos também
diversificada que, como foi visto no capitulo 2, beneficiara a todos os

interessados.
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Dessa forma pode-se perceber que cabe aos gestores das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar o papel de mediadores dos conflitos
de interesses entre participantes em fases distintas de sua relagdo com o plano
de beneficios e entre participantes e patrocinadoras. Modelos robustos de ALM
sao ferramentas uteis para auxiliar na escolha de carteiras de investimentos
que oferecam o melhor resultado para todos os participantes, quando sujeitas
as restricbes que representam os interesses de cada grupo de participantes e

da patrocinadora em relagcéo ao plano de beneficios.
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5 RESTRICOES A ALOCACAO DOS INVESTIMENTOS NAS
EFPC, NO BRASIL

Uma das principais diferengas entre os modelos de ALM e os modelos
de otimizacao de carteiras baseados na teoria de média-variancia € o fato de
que estes foram desenvolvidos para situacbes onde somente ativos sdo

levados em consideracdo, conforme descrito no capitulo 2 desta dissertagao.

Também foi demonstrado que técnicas de imunizacdo de carteiras
aplicam-se apenas parcialmente para otimizacdo de carteiras de Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar no Brasil, pois a duragdo dos ativos
de renda fixa disponiveis no mercado nao € suficiente para alcancar a duracao

dos passivos dos planos de beneficios.

Dessa forma fica evidenciada a importancia da capacidade dos
modelos estocasticos de ALM tratarem das restricdes impostas ao processo de

otimizagao.

As restricoes se iniciam na propria constatacao do portfélio atual e sua
alocacado proporcional nas diversas classes de ativos. Essa alocacao inicial,
associada a condigdo de liquidez de algumas classes ativos existentes na
carteira pode levar os gestores a definirem limites de variagbes negativas
abruptas nas alocacbes de determinadas classes de ativos, de modo a
evitarem custos de transagbes que penalizem o resultado desses

investimentos.

O tamanho e a liquidez do mercado e a complexidade de analise e
negociagédo de investimentos estruturados de longo prazo, conhecidos
internacionalmente como investimentos em private equity, também podem ser
impedimentos para eventuais variagdes positivas muito bruscas nas suas
alocagbes. Além disso, a boa técnica de investimentos nesse segmento
recomenda a distribuicdo da alocagcdo, ndo somente entre gestores e
segmentos econémicos, mas também ao longo do tempo, de forma a diluir o
risco de concentracdo de aquisicdes em momentos de euforia de mercado,
mas que somente sao identificados a posteriori. Nao deve ser incomum,

portanto, que um modelo de ALM possa recomendar uma determinada
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alocagao 6tima ja para o préximo periodo temporal, mas receba restricdes para

que essa alteracao se realize ao longo de um maior numero de periodos.

As restricbes de alocagao por limitagbes legais sdo muito comuns no
caso das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar brasileiras, uma
vez que a legislagao especifica brasileira pratica o conceito de supervisao por
limites. A Resolugao n°® 3.792/2009, do CMN, estabelece limites maximos para
quase todos os ativos e classes de ativos nela definidas, podendo chegar a
100% da carteira total de investimentos apenas os Titulos da Divida Publica
Federal e os Fundos de Investimento em Renda Fixa abertos e de curto prazo

(liquidez diaria).

A complexidade do cruzamento de limites e sub-limites de alocag&o de
ativos e de classes de ativos, sejam de alocagéo, de concentragdo por emissor
ou de concentragcdo por emissdo estao sistematizados na tabela apresentada
no Anexo 10.1, que foi elaborada pela equipe da Geréncia de Macroalocagao
de Recursos e Projecbes de Cenarios Macroecondmicos (GEMAC) da

Fundacao dos Economiarios Federais (FUNCEF).

A complexidade dessas restricbes legais reflete-se diretamente na
exigéncia da programacao das simulagbes estocasticas que suportam a

modelagem ALM.

A restricdo imposta pela necessidade de liquidez surge,
obrigatoriamente, quando se deseja realizar uma gestédo integrada entre ativos
e passivos. E conforme ja mencionado, a proje¢cao das condigdes futuras dos
ativos e passivos envolve riscos estatisticos. A principal protecao das carteiras
de investimentos de longo prazo € justamente a disponibilidade de liquidez,
para que possam atravessar periodos de volatilidade nos quais algumas (ou
todas) classes de ativos ficam depreciadas sem a necessidade de venda
desses ativos. Portanto, € recomendavel que a necessidade de liquidez seja
gerenciada por alguma medida adicional sobre o calculo da liquidez necessaria
para cumprimento apenas dos compromissos dos passivos projetados em cada
periodo temporal. Uma possibilidade interessante é a criacdo de um indice de
liquidez, que leva em conta os ativos liquidos, cujos pregos sao menos
suscetiveis a variagdes (mesmo em periodos de crises econbémicas), e 0s

compromissos de algum periodo temporal a ser definido. Assim, a definigdo do
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indice de liquidez altera a intensidade da restricdo de liquidez imposta pelos

passivos ao modelo de ALM.

Finalmente, as principais restricbes impostas aos modelos de ALM s&o
as restrigdes impostas pelos passivos. Como ja mencionado, 0s passivos
normalmente definem a propria natureza das instituicbes. Os passivos das
seguradoras sao os sinistros que elas deverao cobrir. Os passivos dos bancos
sao os depositos dos seus clientes. Os passivos das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar sdo os beneficios previdenciarios, concedidos e a
conceder, de seus participantes. E para honrar esses compromissos que as
EFPC existem.

As restricdes impostas pelos passivos exigem, no minimo, dois tipos de
medidas de acompanhamento: o acompanhamento da liquidez necessaria ao
cumprimento dos pagamentos em cada periodo temporal objeto do
planejamento de ALM e o acompanhamento da solvéncia do plano de

beneficios durante todo o periodo.

A manutencdo da capacidade de solvéncia € a manutengdo do
equilibrio dos planos de beneficios. Além de determinar que existam recursos
para pagamento dos compromissos em cada periodo temporal, o ALM deve
determinar que os ativos totais restantes sejam suficientes para o pagamento

dos passivos totais restantes.

Da mesma forma como foi tratada a questdo da liquidez, pode ser
criado um fator de solvéncia para os planos de beneficios. No caso do fator de
solvéncia o conservadorismo ndo precisa, necessariamente, ser tdo rigoroso
quanto no indice de liquidez. E novamente a caracteristica de longo prazo das
EFPC que deve ser analisada. O fato dos compromissos do passivo serem
distribuidos em muitos periodos temporais permite que as EFPC possam
passar por periodos (curtos, de preferéncia) com fator de solvéncia inferior a
unidade, e manterem boa probabilidade de recuperagédo posterior, gracas a
tendéncia da reversdo & média apresentada pelas classes de ativos. E claro

que a referida possibilidade de recuperacédo é valida quando a ocorréncia do
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fator de solvéncia inferior a 1 deve-se a periodos de volatilidade® e néo a
problemas estruturais do plano de beneficios ou de degradacao da qualidade

dos ativos da carteira de investimentos.

® Um exemplo de periodo de volatilidade sdo os anos de 2008 e 2009 para as bolsas de
valores das economias emergentes, que apresentaram forte desvalorizagdo em 2008 e
impressionante recuperagdo no ano seguinte. Quem dispés de liquidez suficiente para nédo
vender a¢des no segundo semestre de 2008 teve recuperacéo integral, ou quase integral, em
2009.
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6 O MODELO DE ALM DESENVOLVIDO PARA A FUNDACAO
DOS ECONOMIARIOS FEDERAIS - FUNCEF

O modelo de ALM objeto de interesse e validagdo desta dissertagao
teve seu desenvolvimento iniciado em 2009 e vem sendo utilizado pela
Diretoria de Investimentos (DIRIN) da FUNCEF desde 2010.

A Fundacao é uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar —
EFPC, instituicdo sem fins lucrativos que administra os planos de previdéncia
complementar patrocinados pela Caixa Econdémica Federal e oferecidos aos
seus empregados, sendo um deles co-patrocinado pela propria Fundagdo e
oferecido ao seu quadro funcional. A FUNCEF é o terceiro maior fundo de
pensao do Brasil e um dos maiores da América Latina, com ativos liquidos de
investimentos de aproximadamente R$ 42,8 bilhdes no final de 2010. A
Fundacao foi criada com base na Lei n° 6.435, de 15 de julho de 1977, e teve
inicio de suas atividades em 1° de agosto do mesmo ano. No primeiro ano de
seu funcionamento a Fundacdo reuniu mais de 20 mil participantes e

atualmente ja superou a marca de 110 mil participantes.

A descricdo dos planos de beneficios administrados pela FUNCEF sera
feita no capitulo 7 desta dissertagcdo, como uma contextualizagcdo do estudo de

caso no qual sera utilizado o novo modelo de ALM da Fundacao.

Desde 2001, e até o exercicio de 2009, a FUNCEF vinha utilizando,
como subsidio técnico para a elaboragao de suas propostas anuais de Politicas
de Investimentos, um modelo préprio de ALM, deterministico. Esse modelo,
porém, havia sido desenvolvido fora da Fundagao, por instituicdo que ja tinha
encerrado suas atividades, e ja nao dispunha mais de manutencdo ou

possibilidade de aperfeicoamentos.

A partir de 2010, um novo modelo proprio de ALM, estocastico, vem
sendo utilizado na FUNCEF. Essa nova modelagem, cujo desenvolvimento foi
liderado pelo Dr. Alexandre Ywata de Carvalho, é particularmente adequada
aos interesses e as particularidades da instituicdo. A nova modelagem vem
sendo desenvolvida por profissionais com qualificacdo e experiéncia, tanto em

atividades académicas quanto em trabalhos aplicados. Além da equipe externa,
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participaram, também, do desenvolvimento deste modelo de ALM, o MsC
Heglehyschynton Valério Margal, o Dr. Reinaldo Soares de Camargo e o autor

desta dissertacdo, Eng. Demésthenes Marques®.

Merece referéncia a participagcao dedicada e eficiente da equipe da
Geréncia de Macroalocacdo e Cenarios Macroecondmicos da FUNCEF
(GEMAC): Angelo Afonso Lourengo Fraga; Marcelo Leite Viana Omati; Adriano
Rossetti Machado de Resende; Hellen Cristina Santos de Oliveira Rodrigues; e
Henrique Ribeiro Le&do, que trabalharam incansavelmente na obtengdo e
organizagdo das informagdes junto a diversas areas da Fundagdo e na

operacionalizacdo do modelo.

A implantagcdo de um modelo de gestado integrada de ativos e passivos
na FUNCEF so foi possivel devido a compreensao e participacao de diversas
areas, vinculadas a todas as Diretorias da Fundacdo: todas as areas de
investimentos vinculadas a Diretoria de Investimentos e a Diretoria de
Participacbes Societarias e Imobiliarias; as areas de controles, riscos e
contabilidade, vinculadas a Diretoria de Planejamento e Controladoria; as areas
de operacbes com participantes e de atuaria, vinculadas a Diretoria de
Beneficios; e a area de suporte de informatica, vinculada a Diretoria de

Administracdo e Tecnologia da Informacgao viabilizaram a disponibilizacdo de

° O Dr. Alexandre Ywata de Carvalho é graduado em Engenharia Mecéanica-Aeronautica pelo
Instituto Tecnoldgico de Aeronautica (1994), mestre em Estatistica e Métodos Quantitativos
pela Universidade de Brasilia (1999) e doutor em Estatistica pela Northwestern University
(2002). O Dr. Alexandre Ywata de Carvalho ¢ orientador deste trabalho de dissertagéo.

O MsC Margal é graduado em Matematica pela Pontificia Universidade Catdlica de Goias —
PUC/GO, mestre em Economia pela Universidade Catdlica de Brasilia e encontra-se na fase
final de seu doutorado em Economia pela Universidade Catdlica de Brasilia. MsC Margal foi o
Coordenador da area de Pesquisas e Cenarios Macroecondmicos da FUNCEF — COPEC, no
periodo em que a unidade foi incumbida do desenvolvimento do novo modelo de ALM para a
FUNCEF.

O Dr. Reinaldo Camargo, graduado em Matematica pela Pontificia Universidade Catdlica de
Goias — PUC/GO — tem mestrado e doutorado em Economia pela Universidade Catdlica de
Brasilia, trabalhava na area de Controles e Riscos da FUNCEF e participou do
desenvolvimento do modelo de ALM da Fundacgéo desde seu inicio. Em 2010, quando o MsC
Margal retomou suas atividades profissionais na Caixa Econdmica Federal, o Dr. Reinaldo
Camargo assumiu a Coordenagdo da COPEC, posteriormente guindada a Geréncia de
Macroalocagéo e Cenarios Macroecondmicos - GEMAC, em fungdo da assungédo das novas
atividades decorrentes da entrada em atividade do novo modelo de ALM.

O autor desta dissertagdo é graduado em Engenharia Civil pela Universidade Federal de
Santa Maria, aluno do Mestrado Profissional em Regulacdo e Gestdo de Negodcios da
Universidade de Brasilia, é titular da Diretoria de Investimentos da FUNCEF desde julho de
2004, a época denominada Diretoria de Financas. O autor deste trabalho tem experiéncia de
gestdo em todos os segmentos de investimentos permitidos aos Fundos de Pensdo e em
avaliacOes de ativos imobiliarios pela Caixa Econémica Federal.
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todas as informacdes que alimentam o modelo e participaram das discussdes
que definiram as projec¢des dos fluxos de entradas e saidas de recursos e as

premissas utilizadas nas simulagcdes estocasticas.

Antes de adentrar na etapa de programacéo (IAED, 2010), uma das
primeiras tarefas no processo de construcdo de ALM é o levantamento dos
ativos financeiros da Fundagao, analisando as suas caracteristicas especificas
e suas possibilidades de agrupamento em classes de ativos, de forma a se
construir, posteriormente, cenarios estocasticos para a evolugdo dessas
classes de ativos. Neste caso €& importante a realizagdo prévia de um
levantamento sobre onde as informag¢des sao armazenadas na instituicao, sob
qual formato, qual a frequéncia de atualizagdo, quais as variaveis nas bases de

dados, entre outras verificagdes.

O modelo de ALM desenvolvido para a FUNCEF, programado em
coédigo SAS® (IAED, 2010), visa a solugdo do problema de escolher uma
macroalocacdo o6tima de todo o patriménio de um plano de beneficios
disponivel para investimento, de forma a determinar qual percentual desse
patrimdnio sera alocado em cada uma das classes de ativos (em uma lista pré-
determinada de classes). No caso especifico da FUNCEF, a lista de classes de
ativos esta apresentada na Tabela 6.1, a seguir'®. Conforme detalhado no
capitulo 5 desta dissertacdo, a alocagdo nessas classes de ativos deve seguir
algumas restri¢cdes, tanto regulatérias (de acordo com a Resolugéo n°® 3.792, do

CMN) quanto gerenciais.

' Na programagado desenvolvida no projeto, ha a possibilidade de mais 4 classes de ativos
(totalizando 15 classes), caso haja necessidade de maior granularidade da macroalocacgao.
Por outro lado, a adicdo de mais classes de ativos pode aumentar muito o esforgo
computacional necessario ao exercicio de otimizagao.
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Tabela 6.1 — Classes de Ativos para a Macroalocacéo

Classes de Ativos para Evolugéo
Renda Fixa — Titulos Publicos
Renda Fixa — Titulos Privados
Renda Variavel — Carteira Passiva
Renda Variavel — Carteira Ativa
Renda Variavel — Retorno Absoluto
Investimentos Estruturados — FIP + FMIEE
Investimentos Estruturados — Fll + outros
Investimentos no Exterior'’
Iméveis

—_—
S © ® N O AW N

Operagodes com Participantes
11 Ativos Liquidos

Fonte: IAED, 2010

Para melhor exposicdo do problema, os pesos para cada uma das
classes de ativos sdo denominados de p; até pss, sendo que ps+ po+ ... + py1 =
100%, e todos os p; sdo maiores ou iguais a zero. Como visto no capitulo 2,
diversos algoritmos existem na ampla literatura de ALM, para que seja
encontrada a alocagao 6tima. Esses algoritmos variam de acordo com grau de
complexidade e com as hipoteses (simplificadoras ou ndo) para cada um dos
modulos da modelagem. Entre os complicadores para os algoritmos de
otimizagdo, encontram-se: (a) retornos para a evolugdo de cada classe de
ativos que ndo seguem uma distribuicdo normal; (b) presenca e tipos de
restricbes para a alocagao entre as classes de ativos; (c) numero de classes de
ativos; (d) numero de periodos considerados no horizonte do ALM; (e) evolugao
do fluxo atuarial de forma aleatéria ou deterministica; (f) inclusdo do fluxo de
recebiveis e o do fluxo de investimentos; (g) restricdes de liquidez; (h)
restricdes em relagdo ao maximo de risco ao qual a instituicdo pretende se
expor; e (i) precisdao das estimativas em relacdo a carteira 6tima. Algumas
metodologias bem sucedidas no assunto s&o: modelo CALM (CONSIGLI;
DEMPTER, 1998), (CARINO et al., 1994), (ZENIOS, 1995); especificamente
para fundos de pensao, pode-se citar o trabalho de Cees Dert (DERT, 1995).

" Apesar dos atuais direcionamentos da FUNCEF n3o contemplarem investimentos no

exterior, a classe de ativos “Investimentos no Exterior” ser4 mantida na modelagem do ALM,
0 que permitira ajustes caso esses direcionamentos passem por modificagdes futuras. Para
que esta classe de ativo n&o prejudique a modelagem, tera peso atribuido igual a zero.
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Na modelagem de ALM desenvolvida para a FUNCEF, um dos
objetivos principais foi a constru¢do de uma arquitetura flexivel, de forma a
permitir futuras modificacdes e/ou melhorias no sistema. Para isso a
modelagem foi desenvolvida em linguagem SAS® e todos os codigos sdo
abertos. Com isso, a FUNCEF tem total autonomia para operacdo e
implementacdo de modificagdes no sistema, de acordo com as necessidades
futuras. Além disso, durante o desenvolvimento do modelo foi absorvida uma
expertise pela equipe da Geréncia de Macroalocagdo e Cenarios
Macroeconémicos (GEMAC), que atualmente esta apta a operar o sistema com

total controle sobre os algoritmos.

6.1 Visdo geral dos médulos do sistema de ALM da FUNCEF

A estrutura da modelagem ALM da FUNCEF consiste na divisdao da
programagao em diversos modulos. Cada modulo executa uma tarefa
especifica. Uma das vantagens de uma estrutura modular é a facilidade de
manutencio, deteccado de erros e inclusdo de melhorias. Essas modificacdes
podem ser feitas especificamente no modulo de interesse. Os moddulos

existentes na estrutura do ALM da FUNCEF sao:

(i) Médulo para evolugdo estocastica dos principais indices
macroecondmicos, 0s quais pautardao a evolugcdo da rentabilidade
dos ativos. Essa evolugédo dos indices macroecondmicos deve estar
de acordo com os cenarios desenvolvidos pela Geréncia de
Macroalocagdo e Cenarios Macroecondmicos (GEMAC) para os

préximos cinco anos.

(ii) Mdédulo para evolugao dos indices de rentabilidade de cada classe de

ativos, a partir das variaveis macroecondémicas.

(iif)Mo6dulo para, com base em uma determinada distribuicdo de
alocacdo dos ativos do plano de beneficios, efetuar a evolugdo do

patriménio do plano, calculando-se os indices de liquidez, os fatores
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de solvéncia, o total de ativos liquidos etc., para cada ano do

horizonte de tempo considerado no ALM™.

(iv)Modulo para geracédo de alocagdes tentativas para a carteira de um
determinado plano de beneficios (ou seja, geragao dos pesos p1, p2,
ps, ..., P11), respeitando-se tanto as restrigcdes regulatérias quanto as

restricdes gerenciais.

(v) Mddulo para calculo dos custos de transagédo, quando a instituicao
efetua vendas ou compras de ativos. Os parametros para os custos
de transacdo podem variar de acordo com a classe de ativos, uma

vez que alguns ativos possuem maior liquidez do que outros.

(vi)Modulo para geracédo de um numero grande de carteiras tentativas
(utilizando-se 0 médulo do item (iv), acima), evoluindo-se essas
carteiras ao longo do tempo (utilizando-se o mddulo (iii)) e
calculando-se os indicadores de desempenho para cada uma delas.
Para todas as carteiras testadas, escolhe-se aquela que apresenta
melhores indicadores (de performance, de risco ou uma combinagéo
dos dois). O sistema permite que o usuario escolha qual a fungao

objetivo a ser considerada na escolha da carteira 6tima.

(vii)  Modulo para encontrar a carteira 6tima, com base em metodologia
de otimizagao estocastica. Na sua versao mais direta, a otimizagao
estocastica verifica os indicadores de performance (retorno e/ou
risco) para todas as carteiras testadas e escolhe aquela carteira que
apresenta os melhores indicares, de acordo com a fungado objetivo

especificada pelo usuario.

A representagdo esquematica na Figura 6.1, a seguir, apresenta uma
visdo geral da interrelagdo entre os diversos mddulos do sistema ALM da
FUNCEF. Esses modulos podem ser divididos em trés blocos, a serem

executados separadamente para cada plano de beneficios da Fundagao:

' No projeto da FUNCEF, o horizonte de tempo escolhido foi de 30 anos, sendo os calculos
para realocacgdo dos ativos na carteira ocorrendo ao final de cada ano.



82

Arguitetura dos Madulos para o Sktema de Asset and Liokility Manage ment da FUNCEF Projectes
MACROECONOMICAS
BLOCO 1 BLOWCD 2
||||||||||| 2 [ Sy BLOCO 3
7= 1 “ Gerador de TRAJETORIAS ESTOCASTICAS 1 ol o et oo -
TSI Eooet i “ I para o fluxo atuarial e para a s | . i
oo pea | | | rentatindede de cuts dusse dantis : | e .
alomdo em cada 1 “ i “ .u._._?aw,._ah.?c “
classe de ativos ! I : : I Indicadores de | | EsTocAsTica :
] “ @ Cemario 1 @ Cenarno 2000 “ _u_muq__u_ﬂ_._._.m._._.n.m:nﬂ “ “
“ T e [ | Carteira 1 1 1
Limites | Carteira 1 “ “ “ ¢ “
“ i I | EVOIICAD do patriménio do plano, para a “ l I - I
= 1 “ carteira escolhida, e para a trajetdna i “ mm_.mﬂb.ﬂn.m “
o o “ | simulzda dos retornos das clhisses deativos I e I Sy R (LR 1
SARTENG i I | &do fluxo awarial “ ! com base nos i
TESTADAS I e " y Indicadores de “ indicadores de “
|diferentes pl, p2, “ 1 1 performance da I performance 1
apll).Paracada | g . “ _ Inputs “ Carteira 1000 “ para retorno “
s T “ Carteira 1000 | ] L I efou risco das i
calculados os I l 1 | mPUTS para 3 evolucio do patriménio do ; || certeiras 1
indicadores de “ 1 plano de beneficios i 1 geradas no |
performance i “ “ “ bloce 1 “
{retorno efou “ I {1} Fluxos de recebiver e de I i i
risca) i 1 investimentos “ |||||||||||||
| “ {2} Liguidez por classe de ativos I l@l
IIIIIIIIIII F? 1 {3} Custos de transacio 1
L] i@ e ' o 7
I 1 ALOCACAD OTIMA
I o o ————— — i ————— - |

Figura 6.1 — Arquitetura dos modulos para o sistema de ALM da FUNCEF

Fonte: IAED, 2010
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a) Bloco 1 — geragao aleatéria de carteiras testadas, respeitando-se os
limites gerenciais e regulatérios para os pesos p+, p2, ..., P11, para

cada carteira gerada.

b) Bloco 2 — para cada carteira testada, estima-se a evolugdo do
patriménio do plano de beneficios, ao longo do horizonte de 30
anos. Essa evolugédo do patriménio do plano é repetida um grande
numero de vezes (para uma mesma carteira); cada trajetoria
calculada tem como base trajetdrias estocasticas dos retornos das
classes de ativos, bem como trajetorias estocasticas para o fluxo
atuarial. Algumas dessas trajetérias vao corresponder a cenarios
otimistas para a economia brasileira, enquanto outras irdo
corresponder a cenarios negativos. Dessa forma, o bloco 2 permite
que o sistema ALM forneca uma visdo geral da distribuicdo de

trajetérias para o patriménio liquido do plano de beneficios.

c) Bloco 3 — esse bloco avalia os resultados das trajetorias
estocasticas para o patriménio dos planos de beneficios e escolhe a
carteira que apresenta os melhores indicadores. Nesse caso, ha a
opgao de determinagao de diferentes fungdes objetivo. O usuario
pode estar interessado apenas em maximizar o valor médio do
patriménio da instituicho ao final do horizonte do ALM,
independente de qual seja o valor da carteira em cenarios
extremamente negativos. Alternativamente, o usuario pode estar
interessado em maximizar o valor médio da carteira ao final do
horizonte de 30 anos, escolhendo-se uma carteira que tenha um
alto valor médio e ao mesmo tempo nao apresente um valor muito

baixo no caso de cenarios muito negativos para a economia.

6.2 Evolugéo da carteira na modelagem ALM

O principal bloco para otimizacdo da macroalocagdao no modelo de
ALM ¢ o bloco 2 (Figura 6.1), no qual é projetada a evolugao do patriménio da
instituicdo ao longo do horizonte do ALM, realizada a importagdo dos inputs e

calculados os principais indicadores de performance.
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Dada uma especificacdo de alocacdo para a carteira do plano de
beneficios (especificagdo dos pesos p1, p2, ..., p11), o passo seguinte na

modelagem é a evolug&o do patrimdnio liquido do plano (em valores nominais).

Essa evolugdo leva em consideragdo: o patrimdnio atual; os retornos
para cada classe de ativos; a trajetéria do indice de pregos; os fluxos de
recebiveis e investimentos previstos; o fluxo de dispéndios atuariais; as
despesas de custeio; os custos de transagao; e os limites maximos (gerenciais
e regulatérios) e/ou limites gerenciais minimos para os investimentos em cada

classe de ativos.

Ao final do processo de evolugao das classes de ativos sdo gerados os
indicadores de performance de cada carteira especificada. A partir dos
indicadores de performance, determina-se a carteira 6tima, com base na

fungéo objetivo escolhida pelo usuario.

Antes de se escolher a alocacdo para cada classe de ativos na
modelagem de ALM, é importante calcular o valor a ser alocado na conta de
ativos liquidos (restricdo de liquidez). No instante atual, denominado instante ¢
= 0, para a determinacdo da conta de ativos liquidos € preciso estimar
despesas e receitas no periodo seguinte; ou seja, no periodo t = 1. Portanto, a
conta de ativos liquidos no final do ano t = 0 (ano atual), pode ser especificada

como:

Valor dos ativos liquidos (t = 0) = despesas atuariais (f = 1)

+ despesas de custeio (t=1)

+ investimentos previstos (t = 1)

- recebiveis previstos (= 1)

+ adicional para investimentos nao

previstos (t=1).

No caso especifico dos calculos que estdo sendo realizados na
macroalocagdo para os planos de beneficios da FUNCEF, podem-se
considerar os valores de despesas de custeio como nulos. Isso ocorre porque

essas despesas estdo sendo custeadas pela conta do Programa de Gestéo
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Administrativa - PGA, que é alimentado por parte das contribuicbes da
patrocinadora e/ou dos participantes, dependendo do regulamento de cada
plano de beneficios e da fase na qual se encontra o participante. Como essa
parcela do PGA nao esta sendo considerada no calculo do fluxo atuarial
liquido, também nao ha necessidade de se considerar as despesas de custeio.
Além das despesas atuariais previstas para o ano seguinte, pode-se adicionar
também a conta de ativos liquidos a previsdo para as despesas atuariais em
dois, trés, quatro ou cinco anos. Esta consideracdo adicional permite garantir

uma melhor disponibilidade de recursos para cobrir despesas nao previstas.

Uma vez especificado o valor a ser alocado na classe de ativos
liquidos, as alocagcbes nas demais classes de ativos sdo especificadas
aleatoriamente, respeitando-se os limites minimos e maximos gerenciais e
regulatorios. Considerando-se entdo uma alocacgao inicial de investimentos em
cada classe de ativos, efetua-se a evolucado do valor total da carteira, em um
processo sequencial, ano a ano, até o final do horizonte de analise do ALM.

Nesse processo sequencial, efetuam-se os seguintes passos:

(i) Gera-se um determinado cenario aleatorio, que contempla as
trajetérias para: o indice pregos, a taxa SELIC, o Ibovespa, os
retornos de cada classe de ativos e o fluxo atuarial. Esse cenario é
estocastico; portanto, em alguns casos, pode contemplar retornos
altos para o retorno da renda variavel, por exemplo, e em outros
pode contemplar retornos até mesmo negativos (representando
momentos de crise nas economias doméstica e/ou mundial). E
importante frisar que a geragdo dos cenarios estocasticos para a
evolugdo da carteira no ALM tem como base os cenarios construidos
pela Geréncia de Macroalocagcdao e Cenarios Macroeconémicos

(GEMAC) para as projecdes macroecondmicas (Figura 6.1).

(i) Para cada periodo de tempo t = 1, 2, 3, ..., 30, evolui-se o valor de
cada classe de ativos, com base no cenario estocastico para os
retornos das classes. As trajetérias dos retornos de cada classe de
ativos foram geradas no passo (i) acima. Por exemplo, considerando-
se um valor na classe de titulos publicos, no final do periodo t = 0,

igual a R$ 1 bilhdo, uma inflagdo de 4,5% e um adicional de retorno
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de 5,7% (valor aleatério para o cenario sendo tratado), o valor dos
investimentos na classe de titulos publicos sera de R$ 1 bilhdo x
(1,045) x (1,057) = R$ 1,105 bilhdo, ao final do periodo t = 1. Um
calculo similar pode ser feito para cada classe de ativos, de forma a
obter uma primeira parcela para o valor total da carteira do plano de

beneficios ao final do periodo t = 1.

(iif) Sobre os valores atualizados (monetariamente e em termos de
retorno dos ativos) de cada classe de ativos, ao final de cada ano t =
1, 2, ..., 30, reduzem-se os valores referentes a recebiveis (por
exemplo, vencimentos de titulos publicos) e acrescentam-se os
valores referentes a investimentos previstos (de acordo com o fluxo
de recebiveis e investimentos, especificado pelo usuario). Os valores
de recebiveis sdo transferidos para a conta de ativos liquidos,
enquanto os valores de investimentos sdo extraidos da conta de
ativos liquidos e adicionados na classe de referéncia, por exemplo,
investimentos comprometidos para o segmento imobiliario saem da
classe de ativos liquidos e entram na classe investimentos
imobiliarios.

(iv)Da conta de ativos liquidos, depois de atualizada com os recebiveis e
investimentos previstos, ao final de cada ano t = 1, 2, ..., 30,
deduzem-se os valores pagos para honrar os fluxos atuariais e para
pagar as despesas de custeio (quando for o caso). Desta forma,
obtém-se ao final de cada periodo, o valor final da conta de ativos
liquidos (ja atualizada com recebiveis, com investimentos e com o

pagamento do passivo atuarial e das despesas).

(v) Ao final de cada periodo, uma vez atualizados os valores dos
investimentos em cada classe de ativos, é preciso fazer os
rebalanceamentos para preparar a carteira para o periodo seguinte.
Neste caso, inicialmente calcula-se o valor a ser investido na conta
de ativos liquidos, seguindo a mesma formula utilizada para o céalculo

dos ativos liquidos no periodo t = 0; ou seja,
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Valor dos ativos liquidos (em t) = despesas atuariais (em t + 1)

+ despesas de custeio (emt+ 1)

+ investimentos previstos (em t + 1)
- recebiveis previstos (em t+ 1)

+ adicional para investimentos nao

previstos (em t + 1).

(vi) O rebalanceamento efetuado no item anterior tem diversos objetivos:
evitar desenquadramentos futuros em relacdo aos limites
regulatorios; realizar o lucro no caso de investimentos de risco que
tiveram um retorno bem acima dos demais; investir em ativos que
tiveram um retorno muito abaixo do seu retorno esperado, o que
pode indicar oportunidades de compras em periodos de precos
baixos. A ideia do rebalancamento pode ser vista como uma
aproximacao para uma solucao computacionalmente mais complexa
(e muito mais demandante em termos de tempo de processamento),
do problema: a otimizacado dinamica estocastica. Por outro lado, dado
que o horizonte do ALM ¢é de 30 anos, enquanto o horizonte do fluxo
atuarial € de em torno 120 anos, a solugdo aproximada com base no
rebalanceamento constitui-se em uma aproximacgao satisfatéria para
o problema de solugéo da otimizagdo dindmica estocastica (que pode

ser inviavel, em termos praticos).

(vii) Para cada periodo de tempo t =1, 2, ..., 30, calculam-se diversos
indicadores para avaliar a performance da carteira. Um dos
indicadores mais diretos é o valor restante na carteira, depois de
descontados todos os compromissos no ano, ao final de cada
periodo. Idealmente, espera-se que esse valor restante nunca seja
zero (ou negativo), uma vez que isso significaria que o plano de
beneficios ndo tem mais recursos para honrar qualquer compromisso
subsequente. De fato, ao final do ano t = 30, o valor restante na
carteira tem que ser suficiente para pagar todo o fluxo de
compromissos vindouros, pelos proximos 90 anos (por exemplo, para
um plano de beneficios com fluxo atuarial de 120 anos). Portanto, o

valor restante na carteira ao final de 30 anos tem que ser maior ou
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igual ao “residuo atuarial’, que pode ser calculado trazendo-se a
valor presente (a valores do final do periodo t = 30) todo o fluxo
futuro de pagamentos, do ano t = 31 até o ano t = 120. Para trazer
esse fluxo futuro a valor presente, utilizamos uma taxa de desconto
igual a meta atuarial. No caso dos planos de beneficios da FUNCEF,
ao final do ano de 2010 a meta atuarial dos planos de beneficios € de
5,5% a.a..

(viii)  Uma medida importante para o gerenciamento dos fundos de
pensdo é o fator de solvéncia. Essa medida é calculada a cada
periodo, e € obtida a partir do quociente entre o valor total da carteira
de ativos a cada periodo divido pelo valor presente do fluxo atuarial
dos anos seguintes. Esse valor presente pode ser calculado
utilizando-se uma curva de juros de longo prazo ou uma taxa de
desconto igual a meta atuarial. Neste projeto, optou-se por se utilizar
uma taxa de desconto igual a meta atuarial (de 5,5% a.a.), de forma

a manter coeréncia com os objetivos de rentabilidade da Fundacgéao.

(ix) Outro indicador importante a ser calculado a cada periodo € o indice
de liquidez. Esse indicador é calculado como o quociente entre o
total de ativos que podem ser gastos no curto prazo (classe de ativos
liquidos mais uma parcela dos investimentos nas demais classes de
ativos) dividido pelo total de compromissos de curto prazo
(compromissos no horizonte de um ano). Idealmente, esse indicador
deve ser maior do que 1 (um) em todos os periodos, para garantir
liquidez na carteira para pagamento dos beneficios. Pode ser
adotada uma postura mais conservadora, estabelecendo-se uma
restricdo para o indice de liquidez resultar sempre em um numero
maior que 1, representando o numero de exercicios para 0s quais 0s

recursos que podem ser gastos no curto prazo sao suficientes.

(x) Os passos de (i) a (ix) sao repetidos um grande numero de vezes
(por exemplo, 2 mil vezes) — esse grande numero de repeticbes é
efetuado para cada carteira sendo avaliada. O processo de se repetir
um mesmo procedimento, com base em um grande numero de

cenarios estocasticos, € conhecido na literatura como simulagdes de



89

Monte Carlo. A cada repeticdo, geram-se as trajetérias de
rentabilidade das classes de ativos, as trajetérias de inflacdo, da taxa
SELIC, do Ibovespa e dos fluxos atuariais. A geragdo de diversas
trajetérias estocasticas permite que os analistas avaliem o
desempenho da carteira, em situagbes tanto positivas (onde os
retornos dos ativos sdo altos) quanto negativas (onde algumas
classes de ativos mais arriscadas chegam a ter rentabilidade até
mesmo negativa). E importante frisar que as trajetérias de retornos
das classes de ativos, na modelagem de ALM da FUNCEF,
apresentam alguma correlagao entre elas; dessa forma, leva-se em
conta o fato de que trajetérias negativas para a carteira de Ibovespa
passivo, por exemplo, provavelmente virdo acompanhadas de
trajetérias negativas para a carteira de Ibovespa ativo. Além de se
levar em conta a correlagédo entre os retornos das classes de ativos
per si, pode-se considerar também a correlacédo entre os retornos das

classes de ativos e a trajetéria estocastica para o fluxo atuarial.

(xi)Para cada repeticdo dos passos (i) a (ix), com base nos diferentes
cenarios para as trajetérias de rentabilidade das classes de ativos, as
trajetdrias de inflagado, as trajetérias da taxa SELIC, as trajetérias do
Ibovespa e as trajetérias dos fluxos atuariais, evolui-se a carteira de
ativos da FUNCEF, calculando-se as trajetérias dos indicadores de
performance (entre eles, o valor restante da carteira, o fator de
solvéncia e o indice de liquidez). Ao final de um grande numero de
repeticbes resulta num grande conjunto de trajetérias para os
indicadores de performance da carteira estudada. A partir dai, é
possivel se calcular o valor restante médio (média das 2 mil
repeticdes, por exemplo) e o percentii 5% do valor restante da
carteira. O valor restante médio fornece uma medida da performance
meédia da carteira, enquanto o percentil 5% fornece uma medida do
risco associado a carteira. Carteiras com maior peso para
investimentos em renda variavel, por exemplo, tendem a apresentar
maior valor restante médio e menor percentii 5%, quando

comparadas ao retorno de carteiras menos focadas em renda
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variavel. Ou seja, carteiras mais arriscadas apresentam, em média,
um retorno superior, mas por outro lado, tendem a apresentar valores
restantes menores, em cenarios negativos da economia, quando
comparadas a carteiras mais conservadoras. A Figura 6.2, a seguir,
apresenta um exemplo da trajetéria para o valor restante na carteira
durante o horizonte de 30 anos do ALM. Os valores apresentados

estdo em valores nominais para cada ano (ja adicionada a inflagéo).

Trajetaria do Valor Restante
da Cartzira (Valores Nominais)
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Figura 6.2 — Trajetoria do valor restante da carteira
Fonte: IAED, 2010

(xii)  Um valor restante alto ao final do horizonte do ALM n&o significa
que o plano de beneficios esteja com excesso de recursos. Conforme
discutido anteriormente, ao final dos 30 anos, o plano de beneficios
precisa ter em caixa um valor ainda suficiente para honrar todos os
compromissos atuariais apos o 30° ano. No relatorio de resultados do
sistema de ALM da FUNCEF, apresenta-se ndo somente o valor
médio restante na carteira, mas também o valor restante médio
subtraindo-se o residuo atuarial, que corresponde ao valor presente
do fluxo de pagamentos vindouros dos beneficios atuariais, do 31°
ano em diante. A taxa de desconto para calculo desse fluxo futuro &
igual a meta atuarial. Ressalte-se que o valor dos passivos atuariais
sera maior que os projetados, pois existem regras que incorporam
aumentos nos valores dos beneficios quando os planos apresentam
superavits sucessivos que nao estdo inseridas nas projecbes dos

passivos neste modelo. Dessa forma, mesmo sabendo-se que os
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valores restantes liquidos (médios ou percentis 5%), em realidade
serdo menores que os informados nos outputs do modelo, o
processo de otimizagdo nao é prejudicado, pois o que define a
carteira 6tima é seu resultado relativo ao resultado das demais

carteiras simuladas, e nao seu valor cardinal.

(xiii) A Figura 6.3, a seguir, apresenta a trajetéria média e as trajetérias
percentil 5% e percentil 95% para o indice de liquidez, ao longo dos
30 anos do horizonte do ALM. E importante que o indice de liquidez
tenha valor superior a 1 (um) para todos os anos do periodo
analisado. Portanto, um indicador que € apresentado no relatério de
resultados do ALM é o valor médio minimo do indice de liquidez ao
longo da trajetoria dos 30 anos. Se o valor médio minimo € maior do
que 1 (um), isso significa que o indice de liquidez médio é maior do
que 1 (um) para todo o horizonte do ALM. Similarmente, o relatério
de resultados do ALM apresenta também o percentil 5% minimo ao
longo dos 30 anos do horizonte do ALM. Caso o percentil 5% minimo
seja maior que 1 (um) significa que o percentil 5% € maior do que 1

(um) em toda a trajetoria, dentro dos 30 anos analisados.

Trzjetdria parz o indice da Liguidezzo Longa
da Harizante do ALM
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Figura 6.3 — Trajetoria para o indice de liquidez ao longo do horizonte ALM
Fonte: IAED, 2010

(xiv) A Figura 6.4, a seguir, apresenta a trajetéria média e as trajetérias

percentil 5% e percentil 95% para o fator de solvéncia, ao longo dos
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30 anos do horizonte do ALM. Similarmente ao caso do indice de
liquidez, o relatdrio de resultados do modelo ALM reporta os valores
minimos para a trajetoria média e para trajetoria do percentil 5%.
Portanto, caso o valor médio minimo para o fator de solvéncia seja
maior do que 1 (um), conclui-se que o valor médio do fator de
solvéncia é maior do que 1 (um) para toda a trajetéria no horizonte do

ALM. O mesmo racional vale para o percentil 5% minimo do fator de

solvéncia.
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Figura 6.4 — Trajetdria para o fator de solvéncia ao longo do horizonte do ALM
Fonte: IAED, 2010

(xv) Finalmente, outra medida importante para indicar o risco implicito
a uma determinada carteira em analise € a probabilidade de gap.
Esse indicador, calculado a cada periodo t =1, 2, ..., 30, corresponde
a probabilidade de o total de ativos da instituicdo n&o ser suficiente
para honrar os compromissos atuariais. Quando a probabilidade de
gap, em um determinado periodo, por exemplo, t = 12, € maior do
que zero, isso significa que existe uma possibilidade de que, ao final
do periodo t = 12, o plano de beneficios ndo tenha mais recursos
para honrar qualquer compromisso atuarial futuro. Idealmente,
espera-se que a probabilidade de gap seja igual a zero para todos os
periodos, t = 1, 2, ... , 30, analisados. O relatério de resultados do

ALM apresenta o valor de probabilidade de gap maxima ao longo dos
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30 anos analisados. Portanto, se a probabilidade de gap maxima for
igual a zero, isso significa que essa probabilidade é zero ao longo de

todos os 30 anos do horizonte do ALM.

A discussdo apresentada nesta secao corresponde a evolugao do total
de ativos de um determinado plano de beneficios da FUNCEF. Essa evolucao
€ repetida um numero grande vezes para cada carteira aleatéria (p+, p2, ..., P11)
em analise. A partir do processo de repeticbes da evolugdo da carteira,
calculando-se os indicadores de performance, é possivel levantar medidas para
a performance esperada e para o risco de cada alocacao testada. Efetuando-se
as simulagcdes de Monte Carlo para as diferentes carteiras € possivel eleger
uma carteira 6tima com base em uma funcédo objetivo especificada pelo

usuario.

6.3 Determinacéo da carteira 6tima

Na sua forma mais direta, o processo de selecdo da carteira 6tima
consiste em gerar um numero pré-definido (escolhido pelo usuario — esse
numero pode ser igual a 1 mil ou 2 mil, por exemplo) de carteiras-tentativas,
todas respeitando as restricbes de limites minimos e maximos gerenciais e
regulatorios. Para cada uma dessas carteiras geradas, executa-se a fungéo no
sistema de ALM, a qual procede as simulagcdes de Monte Carlo, e calculam-se
os indicadores de performance de cada carteira, conforme detalhamento do
item 6.2 deste capitulo. Entre os indicadores de performance, um deles, ou
uma combinagdo deles, é escolhido para definir a fungdo objetivo a ser
otimizada. O algoritmo entdo compara todas as carteiras-tentativas geradas,
escolhendo aquela que fornece o maior valor para a fungao objetivo. A Tabela
6.2, a seguir, apresenta a lista das fungdes objetivo que estdo disponiveis ao

usuario do sistema de ALM da FUNCEF.
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Tabela 6.2 — Opc¢des para a Funcédo Objetivo

Maximizacao do valor
liquido restante médio

Maximizacao do valor
liquido restante percentil
5%

Maximizacéo do fator de
solvéncia minimo médio

Maximizacédo do fator de
solvéncia minimo
percentil 5%

Maximizac¢ao do valor
liquido restante médio
sujeito a restrigdo de que
o fator de solvéncia
minimo médio seja maior
do que um valor de corte

Maximizacao do valor
liquido restante médio
sujeito a restricao de que
o fator de solvéncia
minimo percentil 5% seja
maior do que um valor de
corte

O processo de otimizagdo busca encontrar a carteira que
implica em um valor médio (média para todas as trajetérias
simuladas) maximo para o restante total da carteira ao final do
horizonte do ALM. Nesse caso, do valor da carteira ao final do
horizonte, desconta-se o valor presente do fluxo atuarial
restante (residuo atuarial) para os proximos anos apoés o final
do horizonte.

O processo de otimizagdo busca encontrar a carteira que
implica em um valor percentil de 5% (considerando-se todas
as trajetérias simuladas) maximo para o restante total da
carteira ao final do horizonte do ALM, descontando-se o
residuo atuarial. Ao escolher esta opgcao ao invés da opgao
(1), o resultado obtido provavelmente tera uma média restante
menor, mas a carteira obtida sera menos arriscada.

Ao longo do horizonte do ALM, a programagao atualiza
sequencialmente o valor do fator de solvéncia. Idealmente, o
fator de solvéncia deveria estar acima de um (ou um mais uma
folga de seguranga) para todos os periodos. Quando o usuario
seleciona a opgéo (3) para a fungao objetivo, o processo de
otimizagao procura encontrar a carteira que implica em um
fator de solvéncia minimo (ao longo dos periodos do horizonte
do ALM) médio (para todas as carteiras simuladas) que seja o
maior possivel.

Quando o usuario seleciona a opgao (4) para a funcao
objetivo, o processo de otimizacao procura encontrar a carteira
que implica em um fator de solvéncia minimo (ao longo dos
periodos do horizonte do ALM) percentil 5% (para todas as
carteiras simuladas) que seja o maior possivel. Dessa forma,
provavelmente, ao final da otimizacdo, a carteira 6tima sera
mais conservadora do que a carteira obtida com a opgao (3).

Essa opgao de fungado objetivo procura encontrar uma carteira
que fornega um valor maximo para o total da carteira ao final
do horizonte do ALM (subtraindo-se o residuo atuarial ao final
dos 30 anos), levando-se em conta que o fator de solvéncia
médio ao longo de todo o horizonte do ALM nao pode ser
inferior a um valor de corte. Esse valor de corte também é
informado pelo usuario. Portanto, garante-se que, ao final do
processo de otimizagdo, o valor restante na carteira seja ainda
suficiente para pagar o fluxo atuarial restante, por exemplo
(escolhendo-se valor de corte igual a um).

Essa opcéo de funcao objetivo procura encontrar uma carteira
que fornega um valor maximo para o total da carteira ao final
do horizonte do ALM (subtraindo-se o residuo atuarial ao final
dos 30 anos), levando-se em conta que o fator de solvéncia
percentil 5% ao longo de todo o horizonte do ALM n&o pode
ser inferior a um valor de corte. Esse valor de corte também é
informado pelo usuario. Essa opgado para a fungido objetivo
garante que nao seja escolhida uma carteira muito arriscada.
A opgao (6) implica na escolha de uma carteira mais
conservadora do que a opgao (5).

Fonte: IAED, 2010
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6.4 Inputs para o Modelo de ALM

Os inputs necessarios para execucédo dos calculos da modelagem de
ALM da FUNCEF sao inseridos no sistema pela utilizacdo de parametrizacdes
em planilhas Excel e podem ser especificas para cada plano de beneficios.
Guardando-se os inputs de cada plano a cada execugao da modelagem ALM, é
possivel se obter um acompanhamento dos processamentos ao longo dos

anos.

A modelagem de ALM da FUNCEF apresenta uma grande flexibilidade
€, ao mesmo tempo, tenta levar em consideracao diversos fatores que possam
impactar, tanto positivamente quanto negativamente, na evolugdo do
patriménio dos planos de beneficios. Os principais fatores que correspondem

aos diferentes inputs do sistema sao:

(i) Distribuicao atual do patriménio dos planos de beneficios da
FUNCEF em cada uma das classes de ativos. Essa distribuicao
corresponde ao total alocado atualmente em cada classe de

investimentos.

(i) Trajetoria futura anual®™ do fluxo atuarial, para todos os anos do
fluxo. Essa trajetéria futura do fluxo atuarial devera conter néo
somente os desembolsos e contribuicbes dos participantes e da
patrocinadora ao longo dos préximos 30 anos, mas também nos anos
até o final do horizonte dos compromissos atuariais (em geral, mais
de 100 anos). Esses desembolsos e contribuigcbes esperados devem
considerar apenas os participantes vinculados ao plano de beneficios
na data da modelagem, e ndo deverao incluir possiveis participantes
que possam ingressar futuramente. O fluxo atuarial fornecido nao
deve estar em valores nominais e sim em valores reais. Ao longo da
execucao do sistema é feita a atualizacdo monetaria ano a ano, com
base nas trajetérias estocasticas para o indice de pregos (INPC).

Além disso, com base nos beneficios atuariais totais de um lado e no

®* O fluxo atuarial futuro pode ser fornecido com valores anuais ou semestrais. No caso de
valores fornecidos por semestre, devem ser agregados para que o fluxo se torne anual.
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fluxo de contribuigdes (participante + patrocinadora), calcula-se o
fluxo atuarial liquido, que é o valor de fato utilizado para os

compromissos atuariais na modelagem de ALM da FUNCEF.

(iiif) Trajetorias estocasticas para o INPC, para a taxa SELIC e para o
Ibovespa nos S5 primeiros anos, projetadas pelos modelos
econométricos da Geréncia de Macroalocacdo e Cenarios
Macroeconémicos (GEMAC). Estas trajetorias definirdo os retornos

de cada classe de ativos nos 5 primeiros anos das simulagoes.

(iv) Trajetorias estocasticas para o INPC para os 30 anos. Essas
trajetorias serdo importantes para atualizar os valores do patriménio
dos planos de beneficios da FUNCEF, bem como o fluxo atuarial. O
nuamero de trajetorias estocasticas em geral tem que ser muito
grande (da ordem de milhares), para que se obtenham cenarios com

as diferentes situagdes possiveis da economia brasileira.

(v) As trajetérias do INPC sao utilizadas também como base para as
trajetorias dos retornos nominais de cada classe de ativos a partir do
6° ano. Para cada classe de ativos, especifica-se um retorno
adicional, levando-se em conta ndao somente o retorno médio
possivel de cada classe (acima do INPC), como também o risco
dessa classe. Em geral, ativos de renda variavel, por exemplo,
possuem maior retorno médio e maior risco do que ativos de renda
fixa. Nesta dissertagcao é apresentado apenas um modelo da tabela
de retornos e riscos adicionais, uma que vez que seu conteudo é
propriedade intelectual da FUNCEF™.

“A definicdo dos riscos e retornos adicionais utilizados no processo de simulagao estocastica
do modelo de ALM da FUNCEF foi elaborada por uma equipe multidisciplinar formada por
gestores das diversas areas de investimentos, de beneficios, de riscos e controles da
FUNCEF, com a participagdo dos consultores externos.
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Tabela 6.3 — Retornos médios e riscos para cada classe de ativos

1 Renda Fixa — Titulos Publicos R4 (o
2 Renda Fixa — Titulos Privados R, (o))
3 Renda Variavel — Carteira Passiva Rs 03
4 Renda Variavel — Carteira Ativa R4 Oy
5 Renda Variavel — Retorno Absoluto Rs Os
6 Investimentos Estruturados — FIP + FMIEE Re Og
7 Investimentos Estruturados — Fll + outros R5 o7
8 Investimentos no Exterior' - -

9 Imoveis Rg 09
10 Operagoes com Participantes R1o O10
11 Ativos Liquidos R1 O11

Fonte: IAED, 2010, adaptada

(vi)Matriz de correlagdes entre os retornos das classes de ativos, entre
si e entre esses retornos e o fluxo atuarial estocastico. Além das
médias adicionais dos retornos e dos riscos adicionais sobre o INPC,
€ importante levar em consideragdo também a correlagdo entre os
retornos das classes de ativos. Isso porque, em momentos em que
ha um retorno menor da classe de ativos da carteira de Ibovespa
passivo, ha uma maior probabilidade de retorno menor, também das
classes de ativos das carteiras de Ibovespa ativo e Ibovespa retorno
absoluto, por exemplo. Essas correlagdes sao consideradas na
evolugdo das trajetérias do patriménio dos planos de beneficios, e
sdo especificadas pelo usuario. Uma vez que nao existe um estudo
nem registros sobre o comportamento historico das classes de ativos
definidas no modelo de ALM da FUNCEF, no primeiro ano de
utilizacdo do modelo foram adotados valores que atendem as regras

da Basiléia Il para risco de crédito, para o calculo do capital

® Nzo foram especificadas médias e riscos adicionais para a classe de investimentos no
exterior, por ndo haver ainda alocagdo nesta classe. Em todo caso, o sistema ja esta
preparado para considerar tal categoria de investimentos.
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econdmico quando nao sado conhecidas as correlacdes entre as

classes de ativos.

(vii) Fluxos de recebiveis e de investimentos para cada uma das
classes de ativos, para os proximos anos. Esses fluxos devem
contemplar itens como: vencimentos e cupons de titulos publicos e
privados; investimentos e desinvestimentos em fundos de
investimentos (FIP, FlI etc.); valores recebidos na forma de aluguéis
de imdveis investidos; e valores recebidos dos rendimentos das
operagdes com participantes. Os valores especificados no fluxo de
recebiveis e de investimentos correspondem as previsdes de fluxos
de transferéncia de recursos da conta das diversas classes de ativos
para a conta de ativos liquidos e vice-versa. A especificacdo desses
recebiveis ira impactar diretamente a alocacdo de recursos prevista
para a classe de ativos liquidos. Um detalhe importante é que esses
fluxos de recebiveis e de investimentos devem estar em valores reais
(e n&o atualizados monetariamente). Isso porque, ao longo da
execugao do sistema de ALM da FUNCEF, os fluxos s&o atualizados
automaticamente, com base nas trajetdrias para os indices de

precos.

(viii) Proporcao de ativos liquidos por classe de ativos. Nesse caso,
para cada uma das categorias da macroalocagdo, pode-se
especificar qual a parcela dos ativos naquela categoria que sao
considerados ativos liquidos. Essas parcelas sao levadas em conta
para o calculo dos indices de liquidez do plano de beneficios. A
classe 11, por exemplo, possui 100% dos seus ativos classificados
como ativos liquidos. Ja a classe 1, de titulos publicos, a proporgao
de ativos liquidos pode ser igual a propor¢ao de ativos que estao
marcados a mercado, desconsiderando-se, para esta finalidade, a
propor¢gdo de titulos publicos contabilizados na categoria de
manutencdo até o vencimento. O modelo de ALM da FUNCEF
permite que essa proporcao de ativos liquidos seja especificada para

cada ano do horizonte de analise (30 anos). Os fluxos de recebiveis
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e de investimentos sio automaticamente considerados no calculo do

indice de liquidez'®.

(ix)Fluxo de despesas para manutengdo da FUNCEF. Quando houver
interesse, podem ser consideradas no planejamento das despesas
de curto prazo e no calculo do indice de liquidez as despesas de
custeio da instituicdo. No caso especifico dos calculos realizados na
macroalocacdo da FUNCEF os valores dessas despesas foram
considerados nulos. Isso ocorre porque essas despesas estdo sendo
custeadas pela conta do Programa de Gestao Administrativa - PGA,
que é alimentado por parte das contribui¢des da patrocinadora e/ou
dos participantes, dependendo do regulamento de cada plano de
beneficios e da fase na qual se encontra o participante. Como essa
parcela do PGA nao esta sendo considerada no calculo do fluxo
atuarial liquido, também ndo ha necessidade de se considerar as

despesas de custeio.

(x) Limites minimos e maximos para a macroalocagcdo em cada classe
de ativos. Esses limites sdo uma combinagao entre as restricbes
regulatérias, impostas pela Resolugao n° 3.792/2009, do CMN, e as
restricdbes gerenciais. Por exemplo, em um determinado momento do
tempo, n&o é possivel se desfazer de uma parcela grande dos
investimentos em titulos de crédito privado, sem que sejam aplicados
custos de transacgao significativos, devido as fracas movimentagdes
desses titulos em mercado secundario. No capitulo 5 desta
dissertagdo foi apresentada uma tabela com as limitagdes legais,
impostas pela Resolugdo n° 3.792/2009, do CMN, além de
comentarios sobre os limites gerenciais que podem ser estabelecidos

especificamente para cada plano de beneficios.

A titulo de ilustragcdo do potencial analitico disponibilizado aos gestores
da FUNCEF com a implantagdo do novo modelo de ALM, sédo apresentados, no

Anexo 10.2 desta dissertacdo, o relatério de resultados e os graficos

'® O indice de liquidez é calculado pelo quociente entre o total de ativos que podem ser gastos
no curto prazo (de um a cinco anos, a ser definido pelo usuario) pelo total de despesas
previstas no mesmo horizonte de tempo.
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resultantes da utilizacdo do modelo para elaboragdo da Politica de

Investimentos do plano Reg/Replan Saldado para o ano de 2011.

Apesar da programacdo em SAS® do modelo de ALM da FUNCEF
permitir a utilizacdo de projegcbes estocasticas dos passivos atuariais, no
primeiro ano de utilizagdo do modelo foram adotadas proje¢des deterministicas
dos passivos, informadas pela area de atuaria da Fundagdo. Sobre essas
projecdes foram aplicadas variagdes provocadas pelos diferentes cenarios para
o INPC, de forma a gerar um intervalo de resultados a serem cruzados com as
projecbes estocasticas dos ativos de investimentos para o calculo dos

resultados liquidos dos planos de beneficios.

Portanto, um dos proximos passos da modelagem de ALM da FUNCEF
podera ser a incorporacado dos riscos do lado do passivo atuarial, na linha do
que vem sendo proposto na modelagem de Liability Driven Investiments — LDI,
conforme mencionado no item 3.2 desta dissertacdo. Ao propiciar que as
projecdes dos passivos atuariais também sejam realizadas por simulagdes
estocasticas, a partir do estudo das variaveis que interferem na sua evolugao, a
Fundacgao podera continuar com o aprimoramento da gestéo integrada de seus

ativos e passivos.

Entretanto, a entrada em funcionamento da nova modelagem de ALM
utilizando uma base de projegdes deterministicas para os passivos atuariais
nao pode ser considerada uma deficiéncia da modelagem objeto de validagao
desta dissertacdo ou da sua programagao. O modelo esta apto a utilizar
projecdes estocasticas dos passivos e esta € uma limitagdo temporaria da
préopria Fundacdo. As varias reestruturagcbes dos planos de beneficios, além
das adequacbes em fase de implantagao, que estdo descritas no capitulo 7,
impediram o imediato desenvolvimento da ferramenta de projegcdes

estocasticas dos passivos atuariais.

O novo modelo de ALM da FUNCEF foi utilizado em modo de produgao
para a elaboracio das Politicas de Investimentos dos trés planos de beneficios
da FUNCEF, sendo que um deles tem seus ativos e passivos segregados em
duas partes controladas separadamente. Durante a intensa utilizacdo do
modelo para obtencdo das quatro carteiras 6timas a serem recomendadas as

instancias deliberativas da FUNCEF foi percebida a sua robustez e coeréncia:
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a execucao repetida do modelo sob distintas restricbes legais e gerenciais
testada néao foi interrompida por qualquer erro de programacéao; os resultados
meédios, percentis e extremos para cada classe de ativos submetida aos 20 mil
cenarios foram analisados e demonstraram aderéncia aos resultados reais
observados nos ultimos anos, que incluiram uma das maiores crises da histéria
do capitalismo; e as diversas carteiras resultantes das simulagdes durante a
fase de ajustes das restricdes gerenciais mostraram coeréncia em seus
resultados, ou seja, carteiras com maiores proporgdes de ativos arriscados
resultaram em maiores valores restantes liquidos médios ao final dos 30 anos,

mas menores valores restantes liquidos no percentil 5%.

Analisando o modelo de ALM da FUNCEF, descrito neste capitulo, e
comparando com o desenvolvimento tedérico do tema e com as aplicagdes
praticas apresentadas no capitulo 2, depreende-se que o modelo atende as
mais avangadas metodologias de modelagem de ALM por programacéao

estocastica dinamica.

O unico limiar tedrico de programagdes estocasticas que nao esta
contemplado no modelo é a utilizacdo de otimizagcbdes estocasticas dinamicas,
mas devido a multiplicacdo extrema do esforco computacional para sua
aplicagao, ndo existem modelos desse tipo em funcionamento para projecdes
de longo prazo. A titulo de comparagao, para a elaboracdo da Politica de
Investimentos da FUNCEF para 2011 as simulagdes estocasticas utilizaram as
quantidades de mil carteiras, rebalanceadas anualmente em um periodo de 30
anos, com suas trajetorias evoluidas em 2 mil cenarios'’. Dessa forma, foram
realizados sessenta milhdes de rebalanceamentos de carteiras a cada
simulagao realizada. No caso de otimizagao estocastica dindmica, as mesmas
mil carteiras em 2 mil cenarios seriam reotimizadas 4 bilhdes de vezes, em

apenas dois anos de projecoes.

Todavia, assim como ha vinte anos seria impensavel a utilizagdo, no
parque computacional corrente de uma EFPC brasileira, de um modelo que

calcula 60 milhdées de rebalancamentos a cada simulacdo, o constante

" Foram gerados 20 mil cenérios estocasticos, com base nas proje¢cdes de cenarios

macroecondmicos elaboradas pela GEMAC, dos quais foram sorteados 2 mil cenarios a
serem utilizados, de forma a ampliar a probabilidade de utilizagdo de cenarios extremos sem
impor um esforco computacional que inviabilizasse a utilizacéo pratica do modelo.
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desenvolvimento tecnolégico podera, algum dia, permitir que modelos de
otimizacao dindmica fagcam parte da realidade de instituicbes que fazem

planejamento de longo prazo.

Portanto, o projeto de ALM recentemente implantado na FUNCEF
municia a Fundacdo com uma ferramenta analitica robusta e flexivel, além de
ter propiciado a criacdo de uma geréncia especifica para o acompanhamento
da macroalocagdo na instituicdo. Tanto a criaggo da GEMAC quanto a
utilizacdo de ferramentas econométricas, estatisticas e de ALM, torna a
FUNCEF atualmente uma das instituicbes de previdéncia complementar com
ferramental mais atualizado para gerenciamento dos seus ativos de

investimentos.
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7 ESTUDO DE CASO: ANALISE DA POSSIBILIDADE DE FUSAO
DE DOIS PLANOS DE BENEFICIOS, SOB A OTICA DA
GESTAO DOS ATIVOS DE INVESTIMENTOS DESSES
PLANOS

7.1 Contextualizacdo do estudo de caso

A FUNCEF administra trés planos de beneficios. O plano original, na
modalidade de Beneficio Definido, denominado Reg/Replan, passou por um

processo de saldamento em 30 de setembro de 2006.

O saldamento deste plano de beneficios foi um instrumento pelo qual
os participantes que aderiram a proposta interromperam suas contribuigcdes
previdenciarias e fixaram um direito adquirido, para os empregados em periodo
de atividade laboral, proporcional ao seu tempo de contribuicdo efetiva,

relativamente ao tempo total de contribuicées previsto.

A partir do saldamento o valor proporcional estabelecido para o
beneficio perdeu sua vinculagdo com o plano de cargos e salarios da
patrocinadora e passou a ser corrigido anualmente por um indice de inflagao,

no caso, o INPC.

Os participantes do Reg/Replan ja em periodo de recebimento dos
beneficios também puderam optar pelo saldamento, alterando a regra de
reajuste de seus beneficios futuros, originalmente vinculados ao plano de
cargos e salarios da patrocinadora, que também passaram a ser corrigidos pela

variacéo anual do INPC.

Tanto os participantes em periodo de contribuicdo quanto em periodo
de recebimento dos beneficios que aderiram ao saldamento receberam, em 30
de setembro de 2006, um reajuste em seus beneficios de aproximadamente
15%. Além disso, o plano saldado conta com uma regra permanente de

melhoria dos beneficios, pela qual, o valor equivalente a 50% do resultado
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anual dos investimentos que supera a meta atuarial'® do plano é registrado em
um fundo contabil’® que proporciona reajuste real nos beneficios (além da
reposi¢ao pela variagdo do INPC). Sempre que o montante disponivel nesse
fundo contabil for suficiente para a valoracdo dos beneficios, concedidos e a
conceder, em pelo menos 1% de seu valor, o dispositivo de reajuste real dos
beneficios é acionado. De setembro de 2006 a janeiro de 2011 os reajustes
reais aplicados aos beneficios em fungcao dos resultados dos investimentos que

superaram a meta atuarial do plano sao de aproximadamente 30%.

Atualmente, 6.190 participantes estado vinculados ao plano Reg/Replan
original, sendo 2.618 assistidos (aposentados e pensionistas) e 3.572
empregados em atividade laboral na patrocinadora. Vinculados ao Reg/Replan
Saldado, estdo 58.732 participantes, dos quais, 27.646 estdo em fase de

recebimento dos beneficios e 31.086 em atividade.

Embora as duas modalidades do plano Reg/Replan, saldada e original,
constem de um unico registro no Cadastro Nacional de Planos de Beneficios
(CNPB), seus patrimbnios s&o incomunicaveis e controlados de forma
segregada. Os ativos liquidos de investimentos do plano Reg/Replan original
contabilizavam, no fechamento do exercicio de 2010, o valor de R$
3.661.822.000,00 (trés bilhdes, seiscentos e sessenta e um milhdes, oitocentos
e vinte e dois mil reais)zo, e os ativos liquidos de investimentos do plano
Reg/Replan Saldado, na mesma data, perfaziam o montante de R$
35.951.519.000,00 (trinta e cinco bilhndes, novecentos e cinquenta e um

milhdes, quinhentos e dezenove mil reais).

Em 1998, a Caixa Econdmica Federal interrompeu a entrada de novos
participantes no plano Reg/RepIan21 e criou o Plano Reb, um plano de
beneficios misto, com caracteristicas de Contribuicdo Definida na fase de

contribui¢des e caracteristicas de Beneficios Definidos na fase de recebimento

'® Meta atuarial do plano de beneficios ¢ a taxa de juros pela qual o atuéario desconta o fluxo de
caixa projetado para o pagamento dos beneficios, concedidos e a conceder, de modo a
obter o valor presente do passivo previdencial do plano.

¥ Desde que o plano de beneficios nio apresente déficit acumulado.
% Valores arredondados em R$ 1.000,00 (mil reais).

2 Naquela data ainda ndo havia ocorrido o saldamento e, portanto, o plano Reg/Replan
funcionava, na sua totalidade, na modalidade de Beneficios Definidos, vinculados ao plano
de cargos e salarios da patrocinadora.
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dos beneficios. Posteriormente, este plano foi co-patrocinado pela propria
FUNCEF e oferecido aos seus empregados. O Plano Reb conta com 10.419
(dez mil quatrocentos e dezenove) participantes, dos quais 607 (seiscentos e
sete) sao assistidos e 9.812 (nove mil oitocentos e doze) estdo em fase de
contribuicdo. Os ativos liquidos de investimentos do Plano Reb, no final de
2010, totalizavam R$ 793.261.000,00 (setecentos e noventa e trés milhdes,
duzentos e sessenta e um mil reais). Em 1° de outubro de 2006, foi

interrompida a entrada de novos participantes ao plano Reb.

A fusao do plano de beneficios Reb com o Novo Plano ja foi aprovada
pelas instancias deliberativas da FUNCEF e da Caixa Econbmica Federal, e
também pelo Ministério da Fazenda. A efetivacdo da fusdo ocorrera apds sua
aprovacgao por parte do Departamento de Controle das Empresas Estatais do
Ministério do Planejamento (DEST) e da Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (PREVIC).

Fruto do resultado do trabalho de uma comissdo com representantes
da Caixa Econémica Federal, das entidades representativas dos trabalhadores
e da FUNCEF, no dia 1° de outubro de 2006 foi criado o Novo Plano. Plano de
beneficios misto, com caracteristicas de Contribuicdo Definida na fase de
contribui¢des e de Beneficios Definidos na fase de seu recebimento. Ao final do
exercicio de 2010, os ativos liquidos de investimentos do Novo Plano
totalizavam R$ 2.277.967.000,00 (dois bilhdes, duzentos e setenta e sete

milhdes, novecentos e sessenta e sete mil reais).

Os participantes do Reg/Replan em periodo de contribuicdo que
aderiram ao saldamento no seu plano de vinculagao inicial passaram a verter
suas contribuicées para o Novo Plano, além de todos os empregados da Caixa
Econdmica Federal que aderiram a previdéncia complementar fechada a partir

daquela data.

Dessa forma, o Novo Plano ja conta com 67.437 (sessenta e sete mil,
quatrocentos e trinta e sete) participantes, sendo 32.298 (trinta e dois mil,
duzentos e noventa e oito) vinculados ao Reg/Replan Saldado e 35.139 (trinta
e cinco mil, cento e trinta e nove) participantes que iniciaram sua poupanca
previdenciaria neste plano, apods 1° de setembro de 2006. Dos 1.284 (hum mil,

duzentos e oitenta e quatro) participantes assistidos do Novo Plano, 1.212
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(hum mil, duzentos e doze) eram participantes ativos do Reg/Replan que
aderiram ao saldamento em 2006, verteram contribui¢des posteriores para o
Novo Plano e tiveram o inicio do seu periodo de beneficio® até o final de 2010.
Apenas 72 (setenta e dois) participantes assistidos do Novo Plano n&o tém
vinculagdo com o Reg/Replan Saldado. Dos 66.153 (sessenta e seis mil, cento
e cinquenta e trés) participantes ativos do Novo Plano, 31.086 (trinta e um mil e
oitenta e seis) s&o originarios do Reg/Replan e aderiram ao saldamento, e
35.067 (trinta e cinco mil e sessenta e sete) tém vinculagdo apenas com o

Novo Plano.

O Novo Plano conta com dispositivo de melhoria continua do valor dos

beneficios, semelhante ao do plano Reg/Replan modalidade saldada.

Conforme ja mencionado, os participantes que estavam em fase de
recebimento de beneficios e aderiram ao saldamento do plano Reg/Replan,
tem sua vinculagdo exclusivamente ao Reg/Replan Saldado; os participantes
que aderiram a previdéncia complementar oferecida pela patrocinadora Caixa
Econbmica Federal a partir de 1° de outubro de 2006 tem sua vinculagao
exclusivamente ao Novo Plano; mas os participantes que estavam em fase de
contribuicdo e aderiram ao saldamento, num total de 32.298 (trinta e dois mil,
duzentos e noventa e oito) participantes, estdo vinculados tanto ao Reg/Replan

Saldado quanto ao Novo Plano.

Esse numero de participantes gera uma grande intersecgdo entre o
plano Reg/Replan Saldado e o Novo Plano. Além disso, a FUNCEF, seus
participantes e sua patrocinadora tém interesse em promover uma
simplificacdo na estrutura de planos de beneficios existente. A fusdo do Reb
com o Novo Plano, ja aprovada por todas as insténcias deliberativas da
FUNCEF e da Caixa Econdmica Federal, com o apoio das entidades
representativas dos trabalhadores e em tramitacdo nos 6rgao reguladores, €

prova do esfor¢co nessa direcao.

Esses fatos, portanto, motivam o presente estudo de caso, pois uma

eventual cisdo das duas modalidades do Reg/Replan, com a imediata fusao da

22 0 peneficio destes assistidos & formado por uma parcela advinda do Reg/Replan Saldado e
uma parcela proveniente das contribuicoes vertidas para o Novo Plano, além do beneficio
previdenciario oficial para os que se aposentaram pelo INSS.
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modalidade saldada do Reg/Replan ao Novo Plano, resultara em uma estrutura
com apenas dois planos de beneficios, com suas distintas caracteristicas: o
Reg/Replan original, na modalidade de Beneficios Definidos vinculados ao
plano de cargos e salarios da patrocinadora; e o Novo Plano, plano misto com
caracteristica de Contribuicdes Definidas na fase de acumulagcdo e de
Beneficios Definidos na fase de recebimento dos beneficios, desvinculado do
plano de cargos e salarios da patrocinadora e com regra de reajustamento dos
beneficios pela variacdo do INPC e pelos resultados dos investimentos,

conforme ja detalhado neste capitulo.

Portanto, o presente estudo de caso esta inserido em um contexto
atual e de interesse da FUNCEF e seus participantes. O conhecimento das
projecdes dos ativos de investimentos de um plano resultante da fusdo entre o
Reg/Replan Saldado e o Novo Plano e a possibilidade de comparagdo com as
projecdes dos ativos desses planos separados ndo é elemento suficiente, mas

certamente € muito importante para subsidiar essa tomada de decisao.

7.2 Especificacdo das simulacdes do ALM para estudar a fusdo de

planos

A metodologia utilizada para o estudo de caso foi a manutengcao de
todas as premissas e restricdes utilizadas pela FUNCEF para a elaboracao das
Politicas de Investimentos para 2011, para os planos Reg/Replan Saldado e
Novo Plano, inclusive a manutencédo da func&o objetivo que foi otimizada, a
saber: Maximizacéo do valor liguido restante médio sujeito a restricao de
qgque o fator de solvéncia minimo percentil 5% seja maior do que 0,95
(Funcéo Objetivo n° 6 da Tabela 6.2).

Em seguida, mantendo-se as mesmas premissas, foi executada a
simulagao estocastica para um plano hipotético resultante da soma dos ativos
de investimentos e passivos atuariais do Reg/Replan Saldado e do Novo Plano.
As restricdes gerenciais utilizadas para o plano hipotético foram as mesmas do
plano Reg/Replan Saldado, que se mostraram aderentes, devido ao maior

volume de ativos de investimentos desse plano em relagdo ao Novo Plano.
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Finalmente, para verificagdo da consisténcia dos resultados, foram
executadas novas simulacdes para os planos Reg/Replan Saldado, Novo Plano
e para o plano hipotético, mantidas as mesmas premissas e restricdes
anteriores, porém elegendo uma nova fungédo objetivo a ser utilizada. Nesta
etapa foi adotada uma fungdo objetivo de carater mais conservador:
Maximizagdo do valor liquido restante percentil 5% (Fungéo Objetivo n° 2
da Tabela 6.2).

As premissas e restrigdes utilizadas foram as seguintes:

7.2.1 Premissas atuariais

Na Tabela 7.1, a seguir, estdo apresentados os valores das reservas
matematicas e o fluxo atuarial calculados pela Diretoria de Beneficios com
posicao em 29/10/2010, bem como as hipoteses e parametros utilizados para

esses calculos.

Tabela 7.1 - Reservas matemaéticas planos de beneficios FUNCEF

Data Base da Avaliagdo: 29/10/2010 Data do Célculo: 19/11/2010

Concedidos

Plano de Beneficios
Reserva Matematica

1 REG/REPLAN COM SDT 27.525 R$ 15.225.744.604,77

2 NOVO PLANO 2.177 R$ 94.716.692,07
3 HIPOTESE DE FUSAO 29.702 R$ 15.320.461.296,84

A Conceder
Plano de Beneficios
Reserva Matematica

1 REG/REPLAN COM SDT 30.666 R$ 16.705.133.095,79
2 NOVO PLANO 63.991 R$ 1.941.170.787,33
3 HIPOTESE DE FUSAO 94.657 R$ 18.646.303.883,12

Total

Plano de Beneficios

Reserva Matematica

2 REG/REPLAN COM SDT 58.191 R$ 31.930.877.700,56
4 NOVO PLANO 66.168 R$ 2.035.887.479,40
3 HIPOTESE DE FUSAO 124.359 R$ 33.966.765.179,96

Fonte: FUNCEF/DIRIN/GEMAC, 2010
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7.2.2 Hipoteses biométricas

Tabua de Mortalidade Geral: AT-2000 M&F

Tabua de Mortalidade de Invalidos: WINKLEVOSS

Tabua de Entrada em Invalidez: Hunter

Tébua de Rotatividade: REG/REPLAN: Rotatividade Nula

NOVO PLANO: Experiéncia FUNCEF.

7.2.3 Hipoteses econbmicas e financeiras:

Taxa Real Anual de Juros: 5,5%

Taxa de Crescimento Real Anual de Salario:
REG/REPLAN: 2,41%;

NOVO PLANO: 2,89%.

Taxa de Crescimento Real Anual de Beneficio FUNCEF:
REG/REPLAN COM SDT e NOVO PLANO: 0%%,

Taxa de Crescimento Real Anual de Beneficio INSS: 0%
Regime Financeiro: Capitalizacao

Método de Financiamento: REG/REPLAN COM SDT: Nao existe
Método de Financiamento; e NOVO PLANO: PUC

% para as projecdes de crescimento real anual dos beneficios, é utilizada a hipotese de
crescimento real nulo porque a regra dos planos, tanto do Reg/Replan Saldado, quanto do
Novo Plano, prevé reajuste anual dos beneficios pela variagdo do INPC. Caso a
rentabilidade da carteira de ativos de investimentos seja superior a meta atuarial e os planos
se encontrem em situagdo de superavit, € disparado o dispositivo de reajustes reais.
Entretanto, como nao é possivel prever quando a rentabilidade dos ativos de investimentos
superara a meta atuarial, utiliza-se a hipétese de crescimento real nulo e, quando aplicados
reajustes reais, é realizada uma nova projecdo dos passivos, com base nos valores
resultantes.
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7.2.4 Fator de determinagéo do valor real ao longo do tempo

dos Salarios: 98%:;
dos Beneficios do Plano: 98%;
dos Beneficios do INSS: 98%.

Teto do INSS para Contribuicdo: R$ 3.467,40 (data-base: 01/2010),

atualizado pelo indice atuarial do Plano.

Teto do INSS para Beneficio: R$ 3.174,31 (posicdo: 10/2010),

definido conforme legislacao vigente.

Salario Minimo: R$ 510,00 (posicdo: 01/2010), atualizado pelo
indice atuarial do Plano.

7.2.5 Restrigbes Legais e Gerenciais as Classes de Ativos:

As restricdes de maximo utilizadas nas simulagdes estocasticas foram
aquelas determinadas pela Resolugao n°® 3.792/2009, do CMN, (capitulo 5 e
Anexo 10.1), excetuando a classe 6 para ambos os planos e a classe 10 para o
Reg/Replan Saldado, para as quais foram impostas restricbes gerenciais de

maximos.

As restrigbes gerenciais de minimos e maximos utilizadas para a

macroalocacéo de 2011 foram estabelecidas da seguinte forma:

Classe 1 — Titulos Publicos — restricdo de minimo: percentual
equivalente a participacao de titulos publicos levados a vencimento. Tais titulos

s6 podem ser negociados para alongamento de prazos.

Classe 2 - Titulos Privados — restricdo de minimo: percentual
equivalente a participagcao relativa dessa classe na posi¢cao projetada para
dezembro de 2011. Os ativos constantes desta classe ndo possuem liquidez

suficiente para que a posig¢ao seja desfeita num curto periodo de tempo.

Classe 4 — Ibovespa Ativo — restrigdo de minimo no Reg/Replan
Saldado: percentual relativo a participacdo do Fundo Carteira Ativa I, que

detém participacao direta na empresa Vale do Rio Doce.
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Classe 6 - Investimentos Estruturados (FIP e FMIEE) — restricdo de
maximo: limitar a alocagcdo maxima ao percentual estimado para dezembro de
2011 ja considerando os investimentos comprometidos, os novos investimentos

e os desinvestimentos previstos.

Classe 9 — Imoveis — restricdo de minimo: percentual equivalente a
participacdo atual dessa classe de ativo no patriménio do plano. Nao ha

previsao imediata de saida de posigao no segmento imobiliario.

Classe 10 — Operagdes com Participantes — restricdes de minimos e
maximos: percentual equivalente as projecdes desta carteira para dezembro de
2011, com base no seu comportamento historico. No caso do Novo Plano a
restricdo de maximo é a propria restricdo legal. Por se tratar de uma posi¢ao
passiva da FUNCEF, a macroalocacdo praticada ndo pode ser definida

livremente pelo modelo.

Tabela 7.2 - Restri¢cfes legais e gerenciais para o Reg/Replan Saldado

Classe 1 — Renda Fixa: Titulos Publicos 33,07 100,00
Classe 2 — Renda Fixa: Titulos Privados 4,05 80,00
Classe 3 — Renda Variavel (Ibovespa Passivo) 70,00
Classe 4 — Renda Variavel (Ibovespa Ativo) 15,29 70,00
Classe 5 — Renda Variavel (Retorno Absoluto) 70,00
Classe 6 — Investimentos Estruturados (FIP e FMIEE) 11,10
Classe 7 — Investimentos Estruturados (FIl e FIM) 10,00

Classe 8 — Investimentos no Exterior
Classe 9 — Investimentos Imobiliarios 7,12 8,00

Classe 10 — Operagdes com Participantes 3,10 4,00

Classe 11 — Renda Fixa (FI RF e Multimercado)

Fonte: O AUTOR, 2011
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Tabela 7.3 - Restri¢cfes legais e gerenciais para o Novo Plano

Classe 1 — Renda Fixa: Titulos Publicos 26,90 100,00
Classe 2 — Renda Fixa: Titulos Privados 4,99 80,00
Classe 3 — Renda Variavel (Ibovespa Passivo) 70,00
Classe 4 — Renda Variavel (Ibovespa Ativo) 70,00
Classe 5 — Renda Variavel (Retorno Absoluto) 70,00
Classe 6 — Investimentos Estruturados (FIP e FMIEE) 10,00
Classe 7 — Investimentos Estruturados (Fll e FIM) 10,00

Classe 8 — Investimentos no Exterior
Classe 9 — Investimentos Imobiliarios 1,29 8,00
Classe 10 — Operagdes com Participantes 12,50 15,00
Classe 11 — Renda Fixa (FI RF e Multimercado)

Fonte: O AUTOR, 2011

A restricao do indice de liquidez, em todos os casos, foi de manutencao
de ativos liquidos suficientes para pagamento dos compromissos atuariais e de

aportes de investimentos ja previstos por, no minimo, 2 anos.

Os segmentos de Renda Fixa e Renda Variavel, previstos na
Resolugdo n° 3.792/2009, do CMN, sdo abertos em subsegmentos no modelo
de ALM da FUNCEF devido as distintas caracteristicas dos ativos que devem
ser classificados nesses segmentos. Como exemplo, podem ser mencionados
os Fundos de Investimentos atrelados ao CDI e os Titulos Publicos Federais,
que s&o agrupados no segmento de Renda Fixa da referida Resolugédo, mas

que apresentam comportamentos de retorno e volatilidade distintos.

Os percentuais de alocagao propostos para os segmentos de Renda

Fixa e Renda Variavel sdo resultados da soma dos seus subsegmentos.

Entretanto, para a execucéo da Politica de Investimentos da Fundacéao
nao sao necessariamente perseguidas na integra as alocagdes sugeridas pelo
modelo para todos os subsegmentos, mas a obediéncia as classes de ativos
estabelecidas pela Resolugao n° 3.792/2009, do CMN.
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7.3 Resultados das simulacdes e recomendacdes

O relatorio de resultados da simulagdo do plano Reg/Replan Saldado
utilizando a Fungdo Objetivo n° 6 estd apresentado no Anexo 10.2 desta
dissertagao, conforme mencionado no capitulo 6. Os relatorios de resultados
das simulagdes do Novo Plano e do plano hipotético (que representa a fuséo
dos dois planos de beneficios) utilizando a Fungdo Objetivo n° 6, bem como os
relatorios de resultados das simulagbes do Reg/Replan Saldado, do Novo
Plano e do plano hipotético utilizando a Fungdo Objetivo n° 2 estdo

apresentados no Anexo 10.3 desta dissertagao.

Os indicadores de performance escolhidos para a comparagao entre o
desempenho dos planos de beneficios Reg/Replan Saldado e Novo Plano, em
sua condicao atual, e o desempenho do plano hipotético resultante da fuséo
entre os dois planos foram: o valor médio liquido (excluindo residuo atuarial) da
carteira; o valor médio restante no ultimo periodo; e o valor liquido restante,

percentil 5%, (excluindo residuo atuarial).

Para a Fungdo Objetivo n° 6: Maximizagdo do valor liquido restante
médio sujeito a restricdo de que o fator de solvéncia minimo percentil 5% seja

maior do que 0,95, os resultados comparativos encontram-se na Tabela 7.4, a

seqguir:
Tabela 7.4 — Resultados comparativos para a Fung¢do Objetivo n° 6
Performance
Performance do acumulada do
plano hipotético Novo Plano e
Indicador de resultante da
Novo Plano Reg/Replan = Reg/Replan 8
performance (RS) Saldado (R$) fusdo entre o Saldado DIF (R$) DIF%
da carteira Novo Plano e o 2
mantidos na
G ERE condicao atual
Saldado (R$
Valor médio
'(g‘;é?u‘?n do 43.948.842.403,56 | 288.400.014.743,77 | 342.736.405.742,28 | 332.348.857.147,33 | 10.387.548.594,95 | 3,13%
residuo atuarial)
Valor médio
restante no 63.120.160.990,67 | 345.920.209.563,62 | 419.427.919.149,24 | 409.040.370.554,29 | 10.387.548.594,95 |  2,54%
ultimo periodo
Valor liquido
residual
(excluindo 18.865.211.498,79 | 87.620.857.273,76 | 112.433.256.144,44 | 106.486.068.772,55 | 5.947.187.371,89 | 5,58%
residuo atuarial),
percentil 5%

Fonte: O AUTOR, 2011
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Para a Fungdo Objetivo n° 2: Maximizagdo do valor liquido restante

percentil 5%, os resultados comparativos encontram-se na Tabela 7.5, a seguir:

Tabela 7.5 — Resultados comparativos para a Funcéo Objetivo n° 2

Performance do
plano hipotético

Performance
acumulada do
Novo Plano e

Indicador de Novo Plano Rea/Reolan resultante da Rea/Replan
performance ginep . g/Rep DIF(RS) | DIF%
da carteira (R9) Saldado (R$) Novo Plano e o Saldado
Reg/Replan mantidos na
condicao atual
I R

Saldado (R$) (RS)
Valqr médio
I(E:é?u?ndo 40.711.619.552,88 | 264.318.002.300,13 | 313.791.554.902,74 | 305.029.621.853,01 | 8.761.933.049,73 | 2,87%
residuo atuarial)
Valor médio

restante no
Ultimo periodo
Valor liquido
residual
(excluindo
residuo atuarial),
percentil 5%

59.882.938.140,00

19.614.947.541,70

321.838.197.119,97

94.755.056.966,83

390.483.068.309,70

123.986.036.158,94

381.721.135.259,97

114.370.004.508,53

8.761.933.049,73

9.616.031.650,41

2,30%

8,41%

Fonte: O AUTOR, 2011

Quanto as Fungdes Objetivo otimizadas, os resultados apresentaram-

se coerentes as suas premissas: o valor médio liquido e o valor médio restante
no 30° periodo sao superiores na carteira escolhida quando a Funcao Objetivo
utilizada foi a n° 6, e o valor liquido residual no percentil 5% foi superior na
carteira escolhida com a utilizagdo da Fungdo Obijetivo n° 2. Isso quer dizer que
carteira escolhida com uma Fungdo Objetivo de maximizagdo de resultados
(mesmo que sujeita a uma restricdo de valores do Fator de Solvéncia)
apresenta retornos médios maiores, mas performance pior em cenarios mais
adversos, quando comparada com uma carteira escolhida com uma Funcéao

Objetivo de minimizacéo de um dos indicadores de risco®* .

Sobre os resultados relativos ao Fator de Solvéncia (Anexo 10.3), em
ambas as simulagdes os valores do plano hipotético situam-se de forma
intermediaria entre os valores do Reg/Replan Saldado e do Novo Plano. Esse
resultado se deve ao fato de que os Fatores de Solvéncia minimos, em todos

0s casos, ocorrem no periodo inicial das proje¢cdes. Como o plano hipotético é

# A maximizagdo da Funcao Objetivo que utiliza como pardmetro de hierarquizagdo de
carteiras a serem adotadas o valor liquido resultante do percentil 5% minimiza o risco de
escolha de carteiras mais agressivas, que apresentariam pior performance nos cenarios
projetados mais adversos.
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obtido pela soma de ativos e passivos dos planos existentes, seu Fator de
Solvéncia inicial € uma média ponderada dos Fatores de Solvéncia dos planos
existentes. Dessa forma, o comportamento do Fator de Solvéncia ndo é muito
utii para uma analise comparativa entre o plano hipotético e os planos
existentes, mas serve para mostrar que em todas as simulacdes, todos os
planos estudados apresentam adequado comportamento no que tange ao

aspecto de solvéncia.

A probabilidade de Gap observada (Anexo 10.3) foi nula em todas as
simulagdes para todos os planos. A interpretagdo desse resultado é

semelhante a do Fator de Solvéncia.

Em todos os casos os indicadores de performance do plano hipotético
resultante da fusdo do planos Reg/Replan Saldado e Novo Plano superam,

com variagdes de 2,30% a 8,41%, os indicadores dos planos existentes.

As melhores performances relativas do plano hipotético sobre os
planos existentes ocorrem no indicador de valor liquido residual percentil 5%,
independentemente da Funcgédo Obijetivo utilizada, ou seja, no ambiente de

cenarios econdémicos mais adversos.

Portanto, os resultados das simulagdes demonstram que, sob a ética
da gestdo dos ativos de investimentos, a hipotese de fusao entre os planos

Reg/Replan Saldado e Novo Plano € recomendavel.

Esta conclusdo € elemento necessario, mas nao suficiente, para uma
tomada de decisdo deste calibre. A hipétese de fusdo de dois planos de
beneficios envolve outros aspectos complexos como deveres e direitos dos
participantes e da patrocinadora®. Todavia, os resultados do presente estudo
de caso certamente elucidam questdes importantes sobre um dos temas mais

polémicos e complexos envolvidos nessa tomada de decisao.

% Embora possa parecer excessivamente complexa a hipétese de fusdo entre um plano
originalmente de Beneficios Definidos (Reg/Replan) e outro plano misto, com caracteristicas
de Contribuigdo Definida na fase de acumulacdo (Novo Plano), o advento do saldamento
interrompeu todas as contribuigdes para o plano Reg/Replan Saldado. Desta forma, seus
beneficios ja estdo todos contratados, alguns concedidos e outros diferidos. Além disso, as
regras dos beneficios concedidos do Reg/Replan Saldado e do Novo Plano foram criadas
com muitas similaridades, pelo grupo tripartite que estudou a reestruturagdo dos planos de
beneficios da FUNCEF. Alguns exemplos s&o a regra de reajuste anual pelo INPC
(desvinculagédo do plano de cargos e salarios da patrocinadora) e a regra de aplicagdo de
reajustes reais aos beneficios, que sao idénticas para ambos.
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8 CONCLUSOES

A implantacdo de modelos de ALM em Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar exige o envolvimento de equipes multidisciplinares
das areas de investimentos, de beneficios, de riscos, de controles e de suporte

tecnologico.

A revisdo teorica do tema da gestdo integrada de ativos e passivos
também ilustra a multidisciplinaridade do assunto. Fundamentos de
microeconomia, finangas aplicadas, econometria, estatistica, e informatica se
entrelacam no desenvolvimento da atividade. A solucdo do problema de
otimizagdo de carteiras de ativos sujeitas a restricdes diversas, impossivel de
ser obtida pelos modelos de otimizacdo analiticos, evoluiu para modelos
baseados em simulagdes estocasticas, os chamados modelos de ALM por

programagao estocastica.

Além disso, a definicdo e solugao das restrigdes impostas ao processo
de otimizagcdo mostrou-se mais complexa que prépria otimizacdo das possiveis
funcdes objetivo. Com isso, o profundo e detalhado conhecimento das regras
de negécios da instituicdo que deseja utilizar um modelo de ALM é fundamental

para o sucesso de sua implantagao.

Toda essa complexidade, associada as limitacbes dos sistemas
computacionais, restringiu a aplicagao pratica dos modelos de ALM a grandes

corporagdes durante muitas décadas.

E claro que o limiar teérico sempre caminhara a frente das aplicagées
praticas, mas o desenvolvimento dos sistemas computacionais nos ultimos
anos torna o planejamento e o controle de riscos com a utilizacdo de modelos

de ALM por programagao estocastica acessiveis a muitas institui¢coes.

A atividade previdenciaria, pelo seu carater de longo prazo e pelo
elevado impacto de seus resultados na vida das familias que com ela se
relacionam, encontra-se entre as que mais absorveram, apds os bancos e

juntamente com as seguradoras, a utilizacdo das estratégias de ALM.
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A frequéncia da tematica de ALM nos congressos e encontros das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar brasileiras demonstra que
0 assunto ja esta em evidéncia entre os gestores e profissionais dos fundos de
pensao nacionais. Entretanto, sdo raras as entidades que investiram no

desenvolvimento de modelos proprios.

O modelo préprio de ALM por programacao estocastica desenvolvido
pela Fundagdo do Economiarios Federais — FUNCEF, analisado no decorrer
desta dissertacéo, pode ser considerado validado. Tanto na sua aderéncia aos
referenciais tedricos e aos modelos implantados ao redor do mundo na
atualidade, quanto pelo seu desempenho ao ser submetido a utilizagc&o pratica

no dia a dia da Fundagao e no estudo de caso aqui apresentado.

Por 6bvio, o modelo pode e deve ser aperfeicoado. Entre os

aprimoramentos que podem ser vislumbrados estao:

a) a implantacdo de projecbes estocasticas para os passivos

previdenciais;

b) o monitoramento e aperfeicoamento dos parametros de projec¢des
estocasticas (retornos médios esperados, volatilidades e

correlagdes) das classes de ativos;

c) a implantagdo de algoritmos que limitem a proximidade entre os
percentuais de alocagdo inicial nas carteiras geradas
aleatoriamente, de forma a obter uma melhor cobertura de todas as
possiveis composicdes de ativos das carteiras que serao projetadas

nos cenarios gerados estocasticamente;

d) a implantagdo de algoritmos de otimizagdo das carteiras baseados
em processos computacionais paralelizados, de modo a permitir a
utilizagcdo de maior quantidade de carteiras geradas aleatoriamente
e projeta-las em maior quantidade de cenarios, sem implicar em

aumento de tempo de execucdo que impeca sua utilizacio pratica;
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e) a implantacdo de interfaces mais amigaveis, que permitam seu
manuseio por pessoal menos familiarizado com a linguagem de

programacao SAS®; e

f) o permanente acompanhamento da evolugdo tedrica das
modelagens em ALM, para avaliar o momento adequado, pela
relacdo custo x beneficio, para evoluir para algoritmos heuristicos

mais sofisticados, como por exemplo, os algoritmos genéticos.

Independentemente da permanente possibilidade de aperfeicoamento,
o modelo de ALM por programacgao estocastica da FUNCEF, aliado a
preparacido e capacitacdo da sua equipe técnica durante suas fases de
desenvolvimento, testes, ajustes e entrada em produgdo, conferem a essa
Fundacdo um ferramental econométrico e estatistico para o seu planejamento
e acompanhamento de riscos de longo prazo entre os mais atualizados do

setor previdenciario, seja no Brasil ou comparada internacionalmente.
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10 ANEXOS

10.1 Demonstrativo de enquadramento

DEMONSTRATIVO DE ENQUADRAMENTO - Res, CMN 3.782 | Limites maximos do Cap. Vil )
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10.2 Relatério de resultados e graficos do plano Reg/Replan

Saldado utilizando a Func&do Objetivo n° 6

Macroalocagdo carteira 6tima - REG_SALDADO

) Total naclasse de  Peso(%)da  Peso (%) posigdo  Total no Segmento Diferenca Posigdo
Classe de ativos ) ) .
ativos classe de ativos atual Posi¢do Atual Atual / Proposta
Renda fixa titulos publicos 11.133.340.981,03 33,55 37,67 12.500.431.333,73 -1.367.090.352,70
Renda fixa titulos privados 1.585.371.340,12 4,78 4,74 1.573.799.184,50 11.572.155,62
Ibovespa passivo 769.791.023,25 2,32 9,97 3,308.935.654,02 -2.539.144.630,77
Ibovespa ativo 7.387.339.371,36 22,26 21,67 7.190.583.006,48 196.756.364,88
Ibovespa retorno absoluto 2.345.208.169,10 7,07 1,09 361.679.112,69 1.983.529.056,41
FIP 3.126.280.612,51 9,42 6,31 2.092.170.377,80 1.034.110.234,71
Fil 585.970.235,80 1,77 1,29 428.868.819,95 157.101.415,85
Investimentos no exterior 0,00 0,00 0,00 0 0
Iméveis 2.496.843.728,42 7,53 7,12 2.362.006.806,93 134.836.921,49
Operagdes com participantes 1.194.835.118,41 3,60 3,44 1.140.300.566,82 54.534.551,59
Ativos liquidos 2.555.666.973,74 7,70 6,70 2.221.872.690,82 333.794.282,92
Macroalocagdo carteira 6tima Resolugdo 3.792 - REG_SALDADO
. Peso (%) do  Peso (%) posicdo  Total no Segmento .
Segmento de Investimentos Total no Segmento o Diferenca
Segmento atual Posicdo Atual
Renda Fixa 15.274.379.294,89 46,03 49,11 16.296.103.209,05 -1.021.723.914,16
Renda Variavel 10.502.338.563,71 31,65 32,73 10.861.197.773,19  -358.859.209,48
Investimentos Estruturados 3.712.250.848,31 11,19 7,60 2.521.039.197,75 1.191.211.650,56
Investimentos Exterior 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investimentos Imobilidrios 2.496.843.728,42 7,53 7,12 2.362.006.806,93 134.836.921,49
OperagOes com Participantes 1.194.835.118,41 3,60 3,44 1.140.300.566,82 54.534.551,59
Todos segmentos 33.180.647.553,74 100,00 100,00 33.180.647.553,74 0,00

Principais indicadores da carteira 6tima - REG_SALDADO

Indicador de performance da carteira

Valor do indicador

Valor médio liquido (excluindo residuo atuarial)

RS 288.400.014.743,77

Valor médio restante no ultimo periodo

RS 345.920.209.563,62

Valor médio residuo atuarial no ultimo periodo

RS 57.520.194.819,84

Valor var 5% liquido residual (excluindo residuo atuarial)

RS 87.620.857.273,76

Probabilidade maxima de gap 0,00%
Média de fator de solvéncia minima 1,0137
Var 5% de fator de solvéncia minima 0,9774

Valor presente do fluxo atuarial

RS 32.732.339.940,17

Valor atual total de ativos

RS 33.180.647.553,74

Fator de solvéncia no instante atual 1,0137
Valor minimo indice de liquidez médio 2,6113
Valor minimo indice de liquidez var 5% 2,3771
Numero de carteiras simuladas 1.000
Numero de simulagdes por carteira 2.000

Funcdo objetivo

Valor liquido restante médio com
FS percentil 5% > 0.95

Restrigcdo para optimizagao

Restrigdo satisfeita

NuUmero maximo de trajetérias disponiveis

20.000




Andlise de sensibilidade das 10 melhores carteiras - REG_SALDADO
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Classe de ativos

Carteiral Carteira2 Carteira3 Carteira4 Carteira5 Carteirab Carteira7 Carteira8 Carteira9 Carteira 10

Renda fixa titulos padblicos 33,55% 33,70% 33,80% 33,94% 33,97% 33,92% 34,07% 34,15% 34,13% 34,76%
Renda fixa titulos privados 4,78% 4,92% 5,05% 5,08% 517% 5,09% 5,11% 5,40% 5,16% 5,01%
Ibovespa passivo 2,32% 2,39% 2,09% 2,61% 2,65% 3,00% 2,83% 3,09% 3,09% 2,58%
Ibovespa ativo 22,26% 22,15% 22,29% 21,70% 21,96% 21,81% 21,14% 21,30% 22,24% 21,71%
Ibovespa retorno absoluto 7,07% 7,23% 7,02% 6,99% 7,35% 7,67% 8,90% 8,40% 7,31% 8,15%
FIP 9,42% 9,04% 9,03% 8,95% 8,42% 7,98% 7,40% 7,46% 7,64% 7,51%
Fll 1,77% 1,74% 1,91% 1,96% 1,65% 1,62% 1,62% 1,35% 1,50% 1,39%
Investimentos no exterior 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Iméveis 7,53% 7,51% 7,51% 7,53% 7,60% 7,64% 7,61% 7,67% 7,69% 7,69%
OperagGes com participantes 3,60% 3,62% 3,60% 3,54% 3,53% 3,56% 3,57% 3,50% 3,53% 3,51%
Ativos liquidos 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70%

Andlise de sensibilidade dos valores da funcdo objetivo - REG_SALDADO

As dez melhores carteiras

Valor para a funcdo objetivo (maximizagdo do valor Restricdo da funcdo
objetivo satisfeita

lig. restante com FS var 5% maior ou igual a 0.95)

Carteira 1 (carteira 6tima) 288.346.261.746,31 Sim
Carteira 2 284.857.460.568,16 Sim
Carteira 3 282.828.839.383,48 Sim
Carteira 4 281.004.884.522,71 Sim
Carteira 5 279.192.753.674,38 Sim
Carteira 6 277.373.393.340,97 Sim
Carteira7 276.102.479.207,15 Sim
Carteira 8 274.761.658.029,71 Sim
Carteira 9 273.519.518.099,83 Sim
Carteira 10 272.501.796.846,32 Sim




Valor Restante na Carteira
Planc: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Elaboragio: FUNCEF/DIRIN/GEMAL

Trajetoria do Fluxo Atuarial Liquido
Plano: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Probabilidade de GAP
Flano: REG SALDADO, cenaric: BASICO
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Trajetoria do Indice de Liquidez
Plano: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Trajetoria do Fator de Solvencia
Flano: REG SALDADO, cenaric: BASICO
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Elaboragéo: FUMCEF/DIRIN/GEMAC

Ativo e Passivo para o Fator de Solvencia
Plano: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Trajetoria para Classe de Alivos Liquidos
Planc: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Elaboragéa: FUNCEF/DIRIN/GEMAC

Trajetoria para Classe de Titulos Publicos
Plano: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Trajetoria para Classe de Titulos Privados
Planc: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Trajetoria para Classe de IBOVESPA Passivo
Plano: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Trajetoria para Classe de IBOVESPA Ativo
Planc: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Trajetoria para IBOVESPA Retorno Absoluto
Plano: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Trajetoria para Classe de FIPs e FIMEEs
Flano: REG SALDADO, cenaric: BASICO
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Trajetoria para Classe de Flis
Plano: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Trajetoria para Classe de Imoveis
Planc: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Elaboragdo: FUNCEF/DIRIN/GEMAC

Trajetoria para Operacoes com Participantes
Plano: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Trajetoria para o Indice de Precos
Planc: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Indce Mata Atuarial

Trajetoria para o Compromisso Atuarial
Plano: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Trajetoria para o Retorno dos Ativos Liquidos
Planc: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Trajetoria para o Retorno dos Titulos Publicos
Plano: REG SALDADO, cenario: BASICO
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Trajetoria para o Retomo de Titulos Privados
Plano: REG_SALDADC, cenaric: BASICO
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o 2 4 6 8 0 12 14 1B W\ 0 2 24 28 28 D H
Fariodo {ano)

Elaboracéio: FUNCER/DIRIN/GEMAL

Trajetoria para o Retorno de IBOVESPA Passivo
Plano: REG SALDADO, cenario: BASICO

100,00
80,001
80,007
70,007
60,009
50,004
40,004

30,007

Classe de IBCWVESPA Passivo

20,004

10,004

O'OO_I""I""I""I""I""I""I""I""I"-l—'r'a{igisé')r'i?'r'n'é'dli'a'"T'Fl,e'r:s'e'rl[ti'l'g's?)""l

o 2 4 6 8 10 17 ¥ 1B 18 20 2 24 26 28 D X
Feriodo (ano)

Elaboragdo: FUNCEF/DIRIN/GEMAL
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Trajetoria para o Retorno de IBOVESPA Ativo
Planc: REG SALDADO, cenario: BASICO

120,004
110,004
100,00
20,009
80,001
70,009
0,004
50,004
40,009
30,009
20,004

10,004
0,001 Trajetéoria média  — Percertil 95%

o 2 4 6 8 0 12 ¥4 18 18 20 £ 24 26 28 D F
Pariodo (ano)

Classe de IBCWESPA Ativo

Elaboracio: FUNCEF/DIRIN/GEMAC

Retorno para IBOVESPA Retorno Absoluto
Plano: REG SALDADO, cenario: BASICO

170004
18000]
18000}
140,00]
130001
12000]
11000}
10000]
90,00
80,00
70,00
80,00
50,001
40,00
000
20,00
18:88_|""|""|'"'|""|""|""|""|""|""|l"c')I'-||a'r'-n'é'd|i"a'"i'Fl,e'r:‘:'e'nlti'l'g's:%""l

o 2 4 6 8 10 17 ¥ 1B 18 20 2 24 26 28 D X
Feriodo (ano)

Clagse de Titulos Pukicos

Elaboragdo: FUNCEF/DIRIN/GEMAC
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Trajetoria para o Retomo de FIPs e FIMEES
Planc: REG SALDADO, cenario: BASICO

200,001

100,001

OI[l]-l T T I_ T T T T T T T IIa I_ Fl,ercen;tll 95‘?’ T

o 2 4 6 8 10 1 14 1B 8 20 22 24 26 28 1 H
Periodo (ano)

Elaboragio: FUNCEF/DIRIMN/GEMAL

Classs ds FAls

Trajetoria para o Retomo de Flis
Flano: REG SALDADC, cenario: BASICO

40,00

30,001

20,00

10,004

0001 = Peroantl 5% 4% Trajetoria media  — Percarti 5%

o 2 4 6 8 W 17 14 1B 1w 0 2 M4 B 28 DD
Periodo (ano)

Elaboracéo: FUMCER/DIRIN/GEMAC
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Trajetoria para o Retomo de Imoveis
Planc: REG SALDADO, cenario: BASICO

50,001

40,007

30,004

20,004

10,004

0.00] roentil 6% 4 Trajetoria média  — Percertil 95%

o 2 4 6 8 0 12 ¥4 18 18 20 £ 24 26 28 D F
Pariodo (ano)

Elaboracio: FUNCEF/DIRIN/GEMAC

Oparacoes oom Paticipantes

Trajetoria para Retorno de Operacoes com Participantes
Plano: REG SALDADO, cenario: BASICO

30,004

20,001

10,004

000! — Percentil 5% ¥9® Trajetoria média  — Percentil 95%

o 2 4 6 8 10 17 ¥ 1B 18 20 2 24 26 28 D X
Feriodo (ano)

Elaboracio: FUNCEF/DIRIN/GEMAC
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10.3 Relatoérios de resultados do Novo Plano e do plano hipotético

utilizando a Funcédo Objetivo n° 6 e relatérios de resultados do

Reg/Replan Saldado, do Novo Plano e do plano hipotético

utilizando a Funcéo Objetivo n° 2.

Macroalocagdo carteira 6tima- NOVO_PLANO

. Total na classe de
Classe de ativos

Peso (%) da

Peso (%) posigdo

Total no Segmento Diferenga Posicdo

ativos classe de ativos atual Posigdo Atual Atual / Proposta
Renda fixa titulos publicos 599.564.879,97 28,15 31,98 681.240.926,44 -81.676.046,47
Renda fixa titulos privados 147.992.759,31 6,95 5,47 116.559.384,47 31.433.374,84
Ibovespa passivo 71.099.572,62 3,34 14,83 315.807.935,87 -244.708.363,25
Ibovespa ativo 230.168.358,83 10,81 12,32 262.496.272,10 -32.327.913,27
Ibovespa retorno absoluto 479.741.064,77 22,52 1,76 37.517.841,40 442.223.223,37
FIP 153.786.373,38 7,22 2,48 52.778.618,00 101.007.755,38
Fll 63.814.954,94 3,00 0,29 6.089.199,25 57.725.755,69
Investimentos no exterior 0,00 0,00 0,00 0 0
Imdveis 86.414.309,81 4,06 1,29 27.527.705,38 58.886.604,43
Operagdes com participantes 287.422.897,84 13,49 12,69 270.221.585,00 17.201.312,84
Ativos liquidos 10.000.000,00 0,47 16,89 359.765.703,56 -349.765.703,56
Macroalocagdo carteira 6tima Resolugdo 3.792 - NOVO_PLANO
Segmento de Investimentos Total no Segmento Peso (%) do  Peso (%) posicio  Total n.o~Segmento Diferenga
Segmento atual Posicdo Atual
Renda Fixa 757.557.639,29 35,57 54,35 1.157.566.014,47  -400.008.375,18
Renda Variavel 781.008.996,22 36,67 28,91 615.822.049,37 165.186.946,85
Investimentos Estruturados 217.601.328,32 10,22 2,76 58.867.817,25 158.733.511,07
Investimentos Exterior 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investimentos Imobilidrios 86.414.309,81 4,06 1,29 27.527.705,38 58.886.604,43
Operagdes com Participantes 287.422.897,84 13,49 12,69 270.221.585,00 17.201.312,84
Todos segmentos 2.130.005.171,47 100,00 100,00 2.130.005.171,47 0,00

Principais indicadores da carteira 6tima - NOVO_PLANO

Indicador de performance da carteira

Valor do indicador

Valor médio liquido (excluindo residuo atuarial)

RS 43.948.842.403,56

Valor médio restante no ultimo periodo

RS 63.120.160.990,67

Valor médio residuo atuarial no ultimo periodo

RS 19.171.318.587,11

Valor var 5% liquido residual (excluindo residuo atuarial)

RS 18.865.211.498,79

Probabilidade maxima de gap 0,00%
Média de fator de solvéncia minima 1,0462
Var 5% de fator de solvéncia minima 1,0048

Valor presente do fluxo atuarial

RS 2.035.887.479,40

Valor atual total de ativos

RS 2.130.005.171,47

Fator de solvéncia no instante atual 1,0462
Valor minimo indice de liquidez médio 2,7307
Valor minimo indice de liquidez var 5% 2,3978
Numero de carteiras simuladas 1.000
Numero de simulagdes por carteira 2.000

Funcdo objetivo

Valor liquido restante médio com
FS percentil 5% > 0.95

Restri¢do para optimizagao

Restrigdo satisfeita

NuUumero maximo de trajetdrias disponiveis

20.000
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Classe de ativos

Carteiral Carteira2 Carteira3 Carteira4 Carteira5 Carteirab Carteira7 Carteira8 Carteira9 Carteira 10

Renda fixa titulos publicos 28,15% 28,26% 28,26% 28,53% 28 47% 28,68% 28,49% 28,74% 28,82% 28,76%
Renda fixa titulos privados 6,95% 6,99% 7,01% 7,31% 7,38% 7,23% 7,11% 7,00% 7,60% 7,20%
Ibovespa passivo 3,34% 3,90% 4,25% 5,19% 6,53% 6,79% 6,72% 7,60% 7,61% 7,21%
Ibovespa ativo 10,81% 10,19% 11,57% 9,65% 10,17% 10,39% 11,21% 10,49% 9,75% 10,81%
Ibovespa retorno absoluto 22,52% 22,19% 20,72% 21,25% 21,10% 20,86% 21,41% 20,69% 21,57% 21,20%
FIP 7,22% 7,11% 7,14% 7,02% 6,22% 5,99% 5,13% 5,50% 5,09% 4,91%
Fll 3,00% 2,85% 2,81% 2,85% 1,93% 1,41% 1,11% 1,18% 1,18% 1,58%
Investimentos no exterior 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Imoveis 4,06% 4,42% 3,98% 4,13% 4,11% 4,59% 4,66% 4,58% 4,33% 4,33%
Operagdes com participantes 13,49% 13,63% 13,79% 13,62% 13,63% 13,58% 13,71% 13,72% 13,59% 13,55%
Ativos liquidos 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47%

Andlise de sensibilidade dos valores da func¢do objetivo - NOVO_PLANO

As dez melhores carteiras

Valor para a fungdo objetivo (maximizacdo do valor Restri¢do da funcdo
objetivo satisfeita

iq. restante com FS var 5% maior ou igual a 0.95)

Carteira 1 (carteira 6tima) 43.961.670.125,10 Sim
Carteira 2 43.491.499.467,71 Sim
Carteira 3 43.094.107.219,39 Sim
Carteira 4 42.759.963.130,31 Sim
Carteira 5 42.528.022.901,20 Sim
Carteira 6 42.333.111.799,88 Sim
Carteira 7 42.146.957.565,23 Sim
Carteira 8 41.956.406.628,98 Sim
Carteira9 41.748.841.532,01 Sim
Carteira 10 41.586.648.555,64 Sim




Macroalocagdo carteira 6tima - SALDADO_NP
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) Totalnaclassede  Peso(%)da  Peso (%) posicgdo  Total no Segmento Diferenga Posicdo
Classe de ativos ) ) i
ativos classe de ativos atual Posicdo Atual Atual / Proposta
Renda fixa titulos publicos 11.858.193.048,71 33,58 37,33 13.181.672.260,17 -1.323.479.211,46
Renda fixa titulos privados 1.704.092.100,52 4,83 479 1.690.358.568,97 13.733.531,55
Ibovespa passivo 873.938.654,95 2,48 10,27 3.624.743.589,89 -2.750.804.934,94
Ibovespa ativo 8.026.464.470,97 22,73 21,11 7.453.079.278,58 573.385.192,39
Ibovespa retorno absoluto 2.649.005.167,45 7,50 1,13 399.196.954,09 2.249.808.213,36
FIP 3.326.969.699,77 9,42 6,07 2.144.948.995,80 1.182.020.703,97
Fll 623.586.127,13 1,77 1,23 434,958.019,20 188.628.107,93
Investimentos no exterior 0,00 0,00 0,00 0 0
Iméveis 2.591.095.696,98 7,34 6,77 2.389.534.512,31 201.561.184,67
Operagdes com participantes 1.333.683.353,43 3,78 3,99 1.410.522.151,82 -76.838.798,39
Ativos liquidos 2.323.624.405,31 6,58 7,31 2.581.638.394,38 -258.013.989,07
Macroalocagdo carteira dtima Resolugdo 3.792 - SALDADO_NP
. Peso (%) do  Peso (%) posicdo  Total no Segmento .
Segmento de Investimentos Total no Segmento . Diferenca
Segmento atual Posicdo Atual
Renda Fixa 15.885.909.554,54 44,99 49,43 17.453.669.223,52 -1.567.759.668,98
Renda Variavel 11.549.408.293,36 32,71 32,50 11.477.019.822,56 72.388.470,80
Investimentos Estruturados 3.950.555.826,90 11,19 7,31 2.579.907.015,00  1.370.648.811,90
Investimentos Exterior 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investimentos Imobilidrios 2.591.095.696,98 7,34 6,77 2.389.534.512,31  201.561.184,67
Operagdes com Participantes 1.333.683.353,43 3,78 3,99 1.410.522.151,82 -76.838.798,39
Todos segmentos 35.310.652.725,21 100,00 100,00 35.310.652.725,21 0,00

Principais indicadores da carteira 6tima - SALDADO_NP

Indicador de performance da carteira

Valor do indicador

Valor médio liquido (excluindo residuo atuarial)

RS 342.736.405.742,28

Valor médio restante no uUltimo periodo

RS 419.427.919.149,24

Valor médio residuo atuarial no dltimo periodo

RS 76.691.513.406,96

Valor var 5% liquido residual (excluindo residuo atuarial)

RS 112.433.256.144,44

Probabilidade maxima de gap 0,00%
Média de fator de solvéncia minima 1,0156
Var 5% de fator de solvéncia minima 0,9799

Valor presente do fluxo atuarial

RS 34.768.227.419,57

Valor atual total de ativos

RS 35.310.652.725,21

Fator de solvéncia no instante atual 1,0156
Valor minimo indice de liquidez médio 2,7035
Valor minimo indice de liquidez var 5% 2,4555
Numero de carteiras simuladas 1.000
Numero de simulagdes por carteira 2.000

Func3do objetivo

Valor liquido restante médio com
FS percentil 5% > 0.95

Restrigdo para optimizacdo

Restricdo satisfeita

Numero maximo de trajetdrias disponiveis

20.000
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Classe de ativos

Carteiral Carteira2 Carteira3 Carteirad4 Carteira5 Carteirab Carteira7 Carteira8 Carteira9 Carteira10

Renda fixa titulos publicos 33,58% 33,74% 33,88% 33,91% 33,95% 34,01% 34,11% 34,20% 34,75% 34,86%
Renda fixa titulos privados 4,83% 4,98% 4,99% 5,01% 5,10% 5,02% 5,13% 5,47% 5,17% 5,06%
Ibovespa passivo 2,48% 2,55% 2,00% 2,34% 2,38% 2,94% 3,28% 3,26% 3,29% 2,71%
Ibovespa ativo 22,73% 22,61% 22,28% 21,64% 21,89% 21,74% 21,95% 21,62% 21,22% 22,05%
Ibovespa retorno absoluto 7,50% 7,67% 8,88% 8,98% 9,33% 9,49% 8,90% 8,80% 8,68% 8,56%
FIP 9,42% 9,04% 8,43% 8,31% 7,78% 7,38% 7,82% 7,46% 7,67% 7,51%
FIl 1,77% 1,74% 1,83% 2,07% 1,75% 1,54% 1,32% 1,35% 1,44% 1,39%
Investimentos no exterior 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Imoveis 7,34% 7,31% 7,35% 7,37% 7,46% 7,53% 7,55% 7,54% 7,46% 7,57%
Operagdes com participantes 3,78% 3,79% 3,80% 3,79% 3,79% 3,78% 3,76% 3,72% 3,73% 3,73%
Ativos liquidos 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58%

Anadlise de sensibilidade dos valores da funcdo objetivo - SALDADO_NP

As dez melhores carteiras

Valor para a fungdo objetivo (maximizagdo do valor Restri¢do da fungdo
objetivo satisfeita

ig. restante com FS var 5% maior ou igual a 0.95)

Carteira 1 (carteira 6tima) 342.688.446.676,16 Sim
Carteira2 338.762.811.916,16 Sim
Carteira3 336.480.124.222,76 Sim
Carteira4 334.172.519.060,01 Sim
Carteira 5 331.997.800.073,43 Sim
Carteira 6 329.984.022.632,98 Sim
Carteira7 328.488.971.577,11 Sim
Carteira 8 326.601.683.731,09 Sim
Carteira 9 325.141.416.340,23 Sim
Carteira 10 323.919.076.870,85 Sim




Macroalocagdo carteira dtima - REG_SALDADO
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) Totalnaclassede  Peso(%)da  Peso (%) posicgdo  Total no Segmento Diferenga Posicdo
Classe de ativos ) ) i
ativos classe de ativos atual Posicdo Atual Atual / Proposta
Renda fixa titulos publicos 11.607.160.628,10 34,98% 37,67% 12.500.431.333,73 -893.270.705,63
Renda fixa titulos privados 2.652.792.771,92 8,00% 4,74% 1.573.799.184,50 1.078.993.587,42
Ibovespa passivo 439.643.580,09 1,33% 9,97% 3.308.935.654,02 -2.869.292.073,93
lbovespa ativo 5.514.291.816,96 16,62% 21,67% 7.190.583.006,48 -1.676.291.189,52
Ibovespa retorno absoluto 2.228.412.289,71 6,72% 1,09% 361.679.112,69 1.866.733.177,02
FIP 3.333.659.659,72 10,05% 6,31% 2.092.170.377,80 1.241.489.281,92
Fll 1.201.803.054,40 3,62% 1,29% 428.868.819,95 772.934.234,45
Investimentos no exterior 0,00 0,00% 0,00% 0 0
Imdveis 2.518.742.955,80 7,59% 7,12% 2.362.006.806,93 156.736.148 87
Operagdes com participantes 1.128.473.823,30 3,40% 3,44% 1.140.300.566,82 -11.826.743,52
Ativos liquidos 2.555.666.973,74 7,70% 6,70% 2.221.872.690,82 333.794.282,92
Macroalocagdo carteira 6tima Resolugdo 3.792 - REG_SALDADO
. Peso (%) do  Peso (%) posicdo  Total no Segmento .
Segmento de Investimentos Total no Segmento . Diferenca
Segmento atual Posigdo Atual
Renda Fixa 16.815.620.373,76 50,68% 49,11% 16.296.103.209,05  519.517.164,71
Renda Variavel 8.182.347.686,75 24,66% 32,73% 10.861.197.773,19 -2.678.850.086,44
Investimentos Estruturados 4.535.462.714,12 13,67% 7,60% 2.521.039.197,75 2.014.423.516,37
Investimentos Exterior 0,00 0,00% 0,00% 0,00 0,00
Investimentos Imobilidrios 2.518.742.955,80 7,59% 7,12% 2.362.006.806,93  156.736.148,87
Operagdes com Participantes 1.128.473.823,30 3,40% 3,44% 1.140.300.566,82 -11.826.743,52
Todos segmentos 33.180.647.553,74 100,00% 100,00% 33.180.647.553,74 0,00

Principais indicadores da carteira 6tima - REG_SALDADO

Indicador de performance da carteira

Valor do indicador

Valor médio liquido (excluindo residuo atu

arial)

RS 264.318.002.300,13

Valor médio restante no ultimo periodo

RS 321.838.197.119,97

Valor médio residuo atuarial no ultimo periodo

RS 57.520.194.819,84

Valor var 5% liquido residual (excluindo residuo atuarial)

RS 94.755.056.966,83

Probabilidade maxima de gap 0,00%
Média de fator de solvéncia minima 1,0137
Var 5% de fator de solvéncia minima 0,9873

Valor presente do fluxo atuarial

RS 32.732.339.940,17

Valor atual total de ativos

RS 33.180.647.553,74

Fator de solvéncia no instante atual 1,0137
Valor minimo indice de liquidez médio 2,6394
Valor minimo indice de liquidez var 5% 2,4125
Numero de carteiras simuladas 1.000
Numero de simulag¢des por carteira 2.000
. L. Valor liquido restante percentil
Func3do objetivo
5%
. L o Sem restrigcdo para o fator de
Restrigdo para optimizacdo .
solvéncia
Numero maximo de trajetdrias disponiveis 20.000
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Andlise de sensibilidade das 10 melhores carteiras - REG_SALDADO

Classe de ativos Carteiral Carteira2 Carteira3 Carteira4 Carteira5 Carteira6 Carteira7 Carteira8 Carteira9 Carteira 10
Renda fixa titulos publicos 34,98% 35,05% 34,54% 34,43% 34,33% 34,38% 34,49% 34,52% 34,49% 34,48%
Renda fixa titulos privados 8,00% 8,17% 8,46% 7,84% 7,31% 7,55% 6,82% 6,85% 6,84% 6,32%
Ibovespa passivo 1,33% 1,52% 1,50% 1,29% 1,50% 1,47% 1,87% 1,73% 2,19% 2,20%
Ibovespa ativo 16,62% 16,59% 16,97% 17,59% 17,60% 17,18% 17,33% 17,66% 18,37% 18,81%
Ibovespa retorno absoluto 6,72% 6,07% 6,21% 6,56% 6,44% 6,44% 6,34% 5,65% 5,05% 5,69%
FIP 10,05% 9,99% 9,78% 9,70% 9,72% 9,51% 9,49% 9,76% 9,95% 9,76%
Fll 3,62% 3,93% 3,84% 3,90% 4,31% 4,67% 4,82% 5,02% 4,24% 3,97%
Investimentos no exterior 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Imoveis 7,59% 7,56% 7,61% 7,56% 7,53% 7,60% 7,571% 7,53% 7,54% 7,48%
Operagdes com participantes 3,40% 3,41% 3,38% 3,44% 3,51% 3,49% 3,56% 3,58% 3,63% 3,59%
Ativos liquidos 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70%

Andlise de sensibilidade dos valores da funcdo objetivo - REG_SALDADO

Valor para a fungdo objetivo (valor lig. restante

As dez melhores carteiras .
percentil 5%)

Carteira 1 (carteira 6tima) 93.271.622.184,79
Carteira 2 92.243.989.195,96
Carteira3 91.432.593.123,05
Carteira 4 90.894.097.847,08
Carteira 5 90.291.986.135,16
Carteira 6 89.723.748.191,18
Carteira7 89.152.003.270,81
Carteira 8 88.701.445.256,02
Carteira 9 88.368.188.361,33

Carteira 10 88.100.429.669,32




Macroalocagdo carteira tima - NOVO_PLANO
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) Totalnaclassede  Peso(%)da  Peso (%) posicgdo  Total no Segmento Diferenga Posicdo
Classe de ativos ) ) i
ativos classe de ativos atual Posicdo Atual Atual / Proposta
Renda fixa titulos publicos 612.728.311,93 28,77% 31,98% 681.240.926,44 -68.512.614,51
Renda fixa titulos privados 177.535.931,04 8,34% 5,47% 116.559.384,47 60.976.546,57
Ibovespa passivo 151.358.167,48 7,11% 14,83% 315.807.935,87 -164.449.768,39
Ibovespa ativo 253.491.915,46 11,90% 12,32% 262.496.272,10 -9.004.356,64
Ibovespa retorno absoluto 304.803.740,04 14,31% 1,76% 37.517.841,40 267.285.898,64
FIP 176.577.428,71 8,29% 2,48% 52.778.618,00 123.798.810,71
Fll 52.355.527,11 2,46% 0,29% 6.089.199,25 46.266.327,86
Investimentos no exterior 0,00 0,00% 0,00% 0 0
Iméveis 99.449.941,46 4,67% 1,29% 27.527.705,38 71.922.236,08
Operagdes com participantes 291.704.208,23 13,70% 12,69% 270.221.585,00 21.482.623,23
Ativos liquidos 10.000.000,00 0,47% 16,89% 359.765.703,56 -349.765.703,56
Macroalocagdo carteira 6tima Resolugdo 3.792 - NOVO_PLANO
. Peso (%) do  Peso (%) posicdo  Total no Segmento .
Segmento de Investimentos Total no Segmento . Diferenca
Segmento atual Posigdo Atual
Renda Fixa 800.264.242,97 37,57% 54,35% 1.157.566.014,47  -357.301.771,50
Renda Variavel 709.653.822,98 33,32% 28,91% 615.822.049,37 93.831.773,61
Investimentos Estruturados 228.932.955,83 10,75% 2,76% 58.867.817,25  170.065.138,58
Investimentos Exterior 0,00 0,00% 0,00% 0,00 0,00
Investimentos Imobilidrios 99.449.941,46 4,67% 1,29% 27.527.705,38 71.922.236,08
Operagdes com Participantes 291.704.208,23 13,70% 12,69% 270.221.585,00 21.482.623,23
Todos segmentos 2.130.005.171,47 100,00% 100,00% 2.130.005.171,47 0,00

Principais indicadores da carteira 6tima - NOVO_PLANO

Indicador de performance da carteira

Valor do indicador

Valor médio liquido (excluindo residuo atu

arial)

RS 40.711.619.552,88

Valor médio restante no ultimo periodo

RS 59.882.938.140,00

Valor médio residuo atuarial no ultimo periodo

RS 19.171.318.587,11

Valor var 5% liquido residual (excluindo residuo atuarial)

RS 19.614.947.541,70

Probabilidade maxima de gap 0,00%
Média de fator de solvéncia minima 1,0462
Var 5% de fator de solvéncia minima 1,0105

Valor presente do fluxo atuarial

RS 2.035.887.479,40

Valor atual total de ativos

RS 2.130.005.171,47

Fator de solvéncia no instante atual 1,0462
Valor minimo indice de liquidez médio 2,7132
Valor minimo indice de liquidez var 5% 2,4034
Numero de carteiras simuladas 1.000
Numero de simulagdes por carteira 2.000
. L. Valor liquido restante percentil
Func3do objetivo
5%
. L o Sem restrigcdo para o fator de
Restrigdo para optimizacdo N
solvéncia
NUumero maximo de trajetdrias disponiveis 20.000
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Andlise de sensibilidade das 10 melhores carteiras - NOVO_PLANO

Classe de ativos Carteiral Carteira2 Carteira3 Carteira4 Carteira5 Carteira6 Carteira7 Carteira8 Carteira9 Carteira 10
Renda fixa titulos publicos 28,63% 28,81% 28,82% 28,77% 28,88% 28,66% 28,92% 29,00% 28,69% 28,43%
Renda fixa titulos privados 7,96% 8,39% 8,10% 8,34% 8,38% 8,21% 9,37% 9,41% 9,51% 9,96%
Ibovespa passivo 4,99% 5,60% 5,75% 7,11% 7,66% 8,27% 8,37% 7,46% 6,98% 6,02%
Ibovespa ativo 11,67% 11,64% 12,20% 11,90% 11,29% 11,63% 10,85% 9,32% 9,92% 10,84%
Ibovespa retorno absoluto 17,01% 15,79% 15,48% 14,31% 13,98% 12,23% 11,10% 13,08% 13,14% 12,24%
FIP 8,57% 8,52% 8,23% 8,29% 8,18% 8,42% 8,57% 8,41% 8,31% 8,48%
Fll 2,69% 3,00% 2,60% 2,46% 2,31% 3,13% 3,14% 3,90% 3,98% 4,41%
Investimentos no exterior 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Imoveis 4,43% 4,19% 4,67% 4,67% 5,03% 5,16% 5,36% 5,25% 5,13% 5,15%
Operagdes com participantes 13,58% 13,60% 13,69% 13,70% 13,83% 13,83% 13,85% 13,70% 13,88% 14,00%
Ativos liquidos 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47%

Andlise de sensibilidade dos valores da funcdo objetivo - NOVO_PLANO

Valor para a fungdo objetivo (valor lig. restante

As dez melhores carteiras .
percentil 5%)

Carteira 1 (carteira 6tima) 19.230.407.265,58
Carteira 2 19.081.304.272,23
Carteira 3 18.955.980.814,96
Carteira 4 18.822.751.501,31
Carteira 5 18.725.418.663,19
Carteira 6 18.636.744.631,09
Carteira 7 18.564.198.514,17
Carteira 8 18.506.939.097,19
Carteira 9 18.459.625.765,48

Carteira 10 18.412.499.700,85




Macroalocagdo carteira 6tima - SALDADO_NP
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) Totalnaclassede  Peso(%)da  Peso (%) posicgdo  Total no Segmento Diferenga Posicdo
Classe de ativos ) ) i
ativos classe de ativos atual Posicdo Atual Atual / Proposta
Renda fixa titulos publicos 12.333.827.540,92 34,93% 37,33% 13.181.672.260,17 -847.844.719,25
Renda fixa titulos privados 2.908.891.571,50 8,24% 4,79% 1.690.358.568,97 1.218.533.002,53
Ibovespa passivo 575.563.639,42 1,63% 10,27% 3.624.743.589,89 -3.049.179.950,47
Ibovespa ativo 5.881.695.424,44 16,66% 21,11% 7.453.079.278,58 -1.571.383.854,14
Ibovespa retorno absoluto 2.443,497.168,58 6,92% 1,13% 399.196.954,09 2.044.300.214,49
FIP 3.588.974.742,99 10,16% 6,07% 2.144.948.995,80 1.444.025.747,19
Fll 1.325.208.796,78 3,75% 1,23% 434,958.019,20 890.250.777,58
Investimentos no exterior 0,00 0,00% 0,00% 0 0
Imdveis 2.638.765.078,15 7,47% 6,77% 2.389.534.512,31 249.230.565,84
Operagdes com participantes 1.290.604.357,11 3,66% 3,99% 1.410.522.151,82 -119.917.794,71
Ativos liquidos 2.323.624.405,31 6,58% 7,31% 2.581.638.394,38 -258.013.989,07
Macroalocagdo carteira dtima Resolugdo 3.792 - SALDADO_NP
. Peso (%) do  Peso (%) posicdo  Total no Segmento .
Segmento de Investimentos Total no Segmento . Diferenca
Segmento atual Posigdo Atual
Renda Fixa 17.566.343.517,74 49,75% 49,43% 17.453.669.223,52  112.674.294,22
Renda Variavel 8.900.756.232,44 25,21% 32,50% 11.477.019.822,56 -2.576.263.590,12
Investimentos Estruturados 4.914.183.539,77 13,92% 7,31% 2.579.907.015,00  2.334.276.524,77
Investimentos Exterior 0,00 0,00% 0,00% 0,00 0,00
Investimentos Imobilidrios 2.638.765.078,15 7,47% 6,77% 2.389.534.512,31  249.230.565,84
Operagdes com Participantes 1.290.604.357,11 3,66% 3,99% 1.410.522.151,82  -119.917.794,71
Todos segmentos 35.310.652.725,21 100,00% 100,00% 35.310.652.725,21 0,00

Principais indicadores da carteira étima - SALDADO_NP

Indicador de performance da carteira

Valor do indicador

Valor médio liquido (excluindo residuo atuarial)

RS 313.791.554.902,74

Valor médio restante no ultimo periodo

RS 390.483.068.309,70

Valor médio residuo atuarial no ultimo periodo

RS 76.691.513.406,96

Valor var 5% liquido residual (excluindo residuo atuarial)

RS 123.986.036.158,94

Probabilidade maxima de gap 0,00%
Média de fator de solvéncia minima 1,0156
Var 5% de fator de solvéncia minima 0,9903

Valor presente do fluxo atuarial

RS 34.768.227.419,57

Valor atual total de ativos

RS 35.310.652.725,21

Fator de solvéncia no instante atual 1,0156
Valor minimo indice de liquidez médio 2,7328
Valor minimo indice de liquidez var 5% 2,4924
Numero de carteiras simuladas 1.000
Numero de simulagdes por carteira 2.000
. L. Valor liquido restante percentil
Funcgdo objetivo
5%
. L o Sem restrigcdo para o fator de
Restrigdo para optimizacao N
solvéncia
Numero maximo de trajetdrias disponiveis 20.000
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Andlise de sensibilidade das 10 melhores carteiras - SALDADO_NP

Classe de ativos Carteiral Carteira2 Carteira3 Carteira4 Carteira5 Carteira6 Carteira7 Carteira8 Carteira9 Carteira 10
Renda fixa titulos publicos 34,93% 35,01% 34,35% 34,48% 34,56% 34,45% 34,81% 34,96% 34,94% 34,59%
Renda fixa titulos privados 8,24% 8,43% 8,49% 7,73% 7,28% 7,32% 6,92% 6,65% 6,65% 6,67%
Ibovespa passivo 1,63% 1,85% 1,81% 2,25% 2,26% 2,81% 2,64% 2,57% 3,06% 2,86%
Ibovespa ativo 16,66% 16,62% 17,32% 17,50% 17,57% 17,61% 17,92% 17,88% 18,63% 19,07%
Ibovespa retorno absoluto 6,92% 6,25% 5,85% 5,75% 5,90% 5,37% 5,37% 5,72% 5,06% 5,25%
FIP 10,16% 10,11% 10,17% 10,16% 10,06% 10,06% 10,04% 9,87% 10,06% 9,99%
Fll 3,75% 4,06% 4,33% 4,47% 4,75% 4,73% 4,66% 4,72% 3,93% 3,92%
Investimentos no exterior 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Imoveis 7,47% 7,43% 7,42% 7,38% 7,29% 7,2%% 7,25% 7,26% 7,28% 7,21%
Operagdes com participantes 3,66% 3,66% 3,67% 3,70% 3,75% 3,78% 3,80% 3,78% 3,81% 3,81%
Ativos liquidos 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58% 6,58%

Analise de sensibilidade dos valores da funcdo objetivo - SALDADO_NP

Valor para a fungdo objetivo (valor lig. restante

As dez melhores carteiras .
percentil 5%)

Carteira 1 (carteira 6tima) 120.969.686.067,28
Carteira 2 119.903.125.032,77
Carteira 3 119.227.183.069,32
Carteira 4 118.539.891.227,87
Carteira 5 117.860.756.540,78
Carteira 6 117.221.079.298,80
Carteira 7 116.593.439.380,30
Carteira 8 116.170.022.717,37
Carteira 9 115.768.761.991,55

Carteira 10 115.444.271.455,85




