UNIVERSIDADE FEDERAL DE MINAS GERAIS
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS
CENTRO DE POS-GRADUACAO E PESQUISA EM ADMINISTRACAO

AVALIACAO DA EFICACIA DOS MODELOS DE ASSET
LIABILITY MANAGEMENT E LIABILITY DRIVEN
INVESTMENT PARA UM FUNDO DE PENSAO BRASILEIRO

SABRINA AMELIA DE LIMA E SILVA

BELO HORIZONTE
2015



SABRINA AMELIA DE LIMA E SILVA

AVALIACAO DA EFICACIA DOS MODELOS DE ASSET
LIABILITY MANAGEMENT E LIABILITY DRIVEN
INVESTMENT PARA UM FUNDO DE PENSAO BRASILEIRO

Dissertacdo apresentada ao Centro de Pos-
Graduacdo e Pesquisas em Administracdo da
Faculdade de Ciéncias Econbmicas da
Universidade Federal de Minas Gerais como
requisito parcial a obtengdo do titulo de Mestre

em Administragao.
Linha de Pesquisa: Financas

Orientador: Prof. Dr. Aureliano Angel Bressan

Coorientador: Prof. Dr. Bruno Pérez Ferreira

BELO HORIZONTE
2015



Ficha Catalografica

Silva, Sabrina Ameélia de Lima e.

S586a Avaliacdo da eficicia dos modelos de Asset Liability

2015 Management e Liability Driven Investment para um fundo de
pensdo brasileiro [manuscrito] / Sabrina Amélia de Lima e Silva.
—2015.

134 f. - 1l.. grafs. tabs.

Orientador: Aureliano Angel Bressan.
Coorientador: Bruno Pérez Ferreira.
Dissertacdo (mestrado) - Universidade Federal de Minas
Gerais. Centro de Pos Graduacao e Pesquisa em Administracao.
Inclui bibliografia (f. 115-122) anexos.

1. Fundos de pensdo — Teses. 2. Previdéncia privada — Teses.
I. Bressan, Aureliano Angel. IT. Ferreira, Bruno Pérez. 1978-. 1L
Universidade Federal de Minas Gerais. Centro de Pos Graduacdo e
Pesquisa em Administracdao. IV. Titulo.

CDD: 332.67254

Elaborada pela Biblioteca da FACE/UFMG — FPS037/2015




Universidade Federal de Minas Gerals
Faculdade de Ciéncias Econémicas
Deparfamento de Ciénclas Adminisirafivas
Centro de Poés-Graduagao e Pesquisas em Administragao

ATA DA UEFESA DE DISSERTACAC DE MESTRADO EN ADMINISTRACAC da Senbors
SABRINA AMELIA DE LIMA E SILVA, HREGISTRO N* 333/J015. No dis 12 de
faversiro de 2015, 45 08:00 horas, reuniu-se na Ffaculdade 4
cidncias Econdmican da Universidade Feoeral de Minas Gerais - UFMG,
a Comissdo Examinadora de Dissertagdo, indiveds pelo Colegiade do
centre de Pés-Graduagdo # Pesquisas em Adninistragdo do CEPEAD, enm
20 de janeire de 2015, para dulgar © trabaihoe [fipal iatituladoe
“Avaliagio da Eficacia doa modelos de Asset Liability Management »
Liability Driven Investment para um Wundo de Pensio Brasileiro *,
requisito para 4 cbtengio “o Grau de Mestre em Administragdo, linha
dec posguisar PFinangas, ADrindc & ses330, o Senhor Preaidents da
Comis=do, Prof. DOr, Aurelianc Angel Bressan, apis dar conhegimRsnto
aA03 presentes o tecr das Normas Regulamentares do Trabalhe Final,
pess=ty 4 palavra 4 candidata para apresentalidc de sed trabalho.
Seguiu-26 3 arguicdo pelos examinadores com a respectiva defess da
candidata, Loge apos, a Copiszsdo =& rauniu sem a presenca da
candidata = do piblico, para Julgamanto e expedigdo do seguints
resultado final:

Hlamovagson

IATROVACAS CONMDICIONATA R AATIAIGAD CAS EXISENCTAS QONITANTER NO VEASD DEETR
POLEA, MO SHALO FINADO PELA BANCA EXAMINADAMA (NAC ZOPERICE A $0 KOVENTA DIARS))

I BEFROVATAD .

O zesultado Ffinal foi comunicade publicamente & candidsita pele
Senhor Presidente da Cotissda, Nada mals havendoc a trater, © Senhor
Presidente encerrod a reunifio e lavrou & presente ATA, gJue aer3
asninada por todes of membros participantes da Comissio Examinadora,
Belo Marigonte, 12 ge fevereiro de 20LS.

POMES > ASSIRATURAS

Prof, Dr, Aureliano Angel Bressan.. XYY T)

ORIENTADOR (CEPEAD/UTHG)

oY AR e ?*L‘
#rof. Dr. Robert Aldo Iquiaspaza Coagulila....escss “.‘“.‘.‘é -::.;3?7‘}. oo oo
{CEPERD/UFMG) ) -
Frof. Ur, Bruno Perez Farreira ... A S s e AT e T
(CEFEAR/ DG $ 3y ’

/ P, » P
Protf. Gr. Rlexandre VAsconcelod Aronne....... W et . .’,.'1’.4?'.7:;'.’. st
| SEMEC /MG :



AGRADECIMENTOS

A minha Maria e a0 meu José, por proporcionarem paz de espirito e por serem acolhida e
razdo de quaisquer conquistas da vida. Aos meus irmaos, Luciana, Natalia e Rafael, por serem

tdo preciosos.

A Universidade Federal de Minas Gerais, pelos seis Gltimos anos de convivio e pela oferta de
ensino de qualidade. Ao Centro de Pods-Graduacdo e Pesquisas em Administracdo, pela

oportunidade de realizagdo do Programa.

Ao Professor Aureliano Angel Bressan, pela orientacdo, pelas discussdes, pelo incentivo, pela

confianca, pela paciéncia e pelo exemplo profissional.

Ao Professor Bruno Pérez Ferreira, por me acompanhar desde a graduagdo, pelo auxilio

impar e pelas sugestdes, enriquecendo sobremaneira esta pesquisa.

Aos professores Robert Iquiapaza, Alexandre Aronne, Leonardo Santiago e Silvio Janior pela
participacdo nas bancas de qualificacdo e defesa com valiosas contribuigdes a este trabalho.

A Rodarte Nogueira, pela cessdo de tempo, pela confianca e pelo incentivo a realizacio deste
mestrado de exceléncia. A fundagio estudada, pela disponibilizacdo dos dados e pela

contribuicdo a realizacdo desta pesquisa.
Aos meus colegas do Programa de Pds-Graduacdo, em especial a Lorena, Leandro, Carolina e
Milena pela amizade que ndo se limita ao ambito académico. A minha querida amiga/irma

Jordana, por ser quem é.

Ao0s que torceram e torcem pela minha caminhada.



RESUMO

Os fundos de pensdo brasileiros assumem notodria relevancia no mercado financeiro, tanto que
seus ativos atingiram 669 bilhdes de reais em dezembro de 2013 ou 13,8% do Produto Interno
Bruto brasileiro. O cenario econdémico conjuntural dos ultimos anos trouxe desafios para a
gestdo de ativos e passivos, com destaque para o comportamento tendencial de queda gradual
das taxas de juros da economia. A saber, essa varidvel macroeconémica é uma das que mais
afetam os resultados financeiros e atuariais dos planos de beneficios. O propdsito deste estudo
¢ avaliar a eficacia dos modelos de Asset Liability Management (ALM) e de Liability Driven
Investment (LDI) em uma entidade fechada de previdéncia complementar por meio da
divergéncia ndo planejada. Para tanto, realizou-se uma avaliagdo atuarial para apurar o
passivo e a respectiva reserva matematica do plano, a projecdo de cenarios econémicos para
modelagem das rentabilidades dos segmentos investidos, aplicacdo de programacéo
estocastica multiperiodo no desenvolvimento do ALM e adocéo de correspondéncia entre taxa
de retorno dos investimentos e meta atuarial orientada ao passivo como modelo de LDI. A
avaliacdo da eficacia com base na divergéncia ndo planejada mostrou que o modelo de LDI
apresenta maior aderéncia a realidade, revelando sua relevancia especialmente em cenarios
em que o foco recai sobre o passivo atuarial. Contudo, 0 modelo de ALM também teve sua

eficacia atestada, gerando, inclusive, resultados superavitarios.

Palavras-chave: Asset Liability Management. Liability Driven Investment. Entidades

Fechadas de Previdéncia Complementar. Divergéncia ndo Planejada.



ABSTRACT

Brazilian pension funds assume notable relevance in financial market, so that its assets
reached 669 billion reais in december 2013 or 13.8% of Brazilian Gross Domestic Product.
The economic environment of recent years has brought challenges in management of assets
and liabilities, with emphasis being placed on the gradual decline behavior of interest rates in
economy. Namely, this macroeconomic variable is one that most affects the financial and
actuarial results of benefit plans. The purpose of this study is to evaluate the effectiveness of
Asset Liability Management (ALM) and Liability Driven Investment (LDI) in a pension fund
through Tracking Error measure. To do this, the actuarial valuation was carried out to
ascertain the liabilities and the corresponding mathematical reserve of the plan, the projection
of economic scenarios to model the returns of segments of investments, application of
stochastic multiperiod programming in development of ALM and the adoption of
correspondence between investments return rate and actuarial target oriented to the liability
as a model of LDI. The effectiveness evaluation based on Tracking Error showed that the LDI
model is closer to reality, revealing its relevance especially in scenarios where the focus is on
the actuarial liability. However, the ALM model also had its effectiveness assured, generating

even surplus results.

Keywords: Asset Liability Management. Liability Driven Investment. Pension Funds.

Tracking Error.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1- Ativos versus passivos em fundos de penséo no periodo de 2005 a 2012. ............. 17
Figura 2 - Estrutura previdenciaria N0 Brasil ...........cccooieieiiininiiieeeeeeese e 27
Figura 3 - Esquema geral de funcionamento de um fundo de penso..........ccceceevveveervereeennene 29
Figura 4 - Mudangas no passivo devido a alteragcOes de premissas. ........ceveveveerverrerenrereenenn 57
Figura 5 - Geragdo linear e CENAMOS........cevvieuerierieeieseesteete et ete e e sreeae e steeaesseesaeeneens 59
Figura 6 - Geragao em arvore de CENATIOS. .....coueerirueieirerieeee ettt s 59
Figura 7 - Caracteristicas de modelos de ALM apresentados na literatura.............cccccveeueenee. 61

Figura 8 - Dindmica do processo de decisdo em ALM multiperiodo..........ccoceveeveneneeeniennes 85



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Despesa previdencial POr EPOCA.........ccueveerueeieeierte et re et es 91
Grafico 2 - Receita previdencial POr POCA ........cveuereiririnieiriereeeeese e e 91
Grafico 3 - Fluxo da gestao previdencial..........ccceccevieiieiiceeseeeceeee e 92
Grafico 4 - Reserva matematica do Plano........c..ccceeveieirinieiniieeenee e 93
Gréfico 5 - Retorno mensal historico CDI, INPC € IGP-M .......cccocvivininieieeneneneeenene 94
Grafico 6 - Retorno historico IDOVESPA ........coerveuiruirieiiireieee e 94
Graéfico 7 - Retorno projetado para o segmento de renda fixa (% a0 ano) ........ccccceeveveeneenee. 96
Gréfico 8 - Retorno projetado para o segmento de renda variavel (% ao ano) ...........cc.e....... 96

Gréfico 9 - Retorno projetado para o segmento de investimentos estruturados (% ao ano) ...97

Graéfico 10 - Retorno projetado para o segmento de imdveis (% a0 ano).........ccceeeeevveeveenenne. 97
Gréfico 11 - Retorno projetado para o segmento de oper. com participantes (% ao ano)....... 98
Grafico 12 - PaSSIVO @tUANIAL .......cceeuiriieieieieesese ettt s ens 99
Grafico 13 - Meta atuarial POr POCA.......cceerrerieirierieieierie ettt sttt nes 99
Grafico 14 - ETTJ para DI em dias Uteis (DU) ...coveeeeieeeiieieeeeeee et 100
Grafico 15 - ETTJ para IGP-M em dias UteiS (DU). ..c..ccoveviririniiinerieieeeese e 100
Grafico 16 - ETTJ para IPCA em dias UteiS (DU). ....ooveoveeiieieeeeceeeee e 101
Gréfico 17 - ETTJ para IBOVESPA em dias Uteis (DU). ....ccecevrererereeieieiesieses e 101
Graéfico 18 - Carteira Otimizada para 2015 .......cccocevieeeeeieieiese et 104
Grafico 19 - Carteira otimizada para 2022 ...........cceeeeieeieeiieeeeete ettt 105
Gréfico 20 - Receita dos investimentos e despesa previdencial ............ccccvevvevveverereseereenen. 106
Grafico 21 - Saldo por poca (LIQUIAEZ) ......ccveeveeieeiecieesieeee ettt e 107
Gréfico 22 - Evolucao patrimonial do Plano ..........ccceeveeeeeicrereseceeeeeeeeee e 108
Graéfico 23 - Resultado do plano até distribuicdo de SUPEravit............cceevevveeeevieecieeieseenens 109
Grafico 24 - Rentabilidade LDI versus rentabilidade ALM versus meta Atuarial................ 111

Graéfico 25 - Divergéncia Nao plangjada...........cccvevvveeeiieiiieiieeeeie et 112



LISTAS DE QUADROS

Quadro 1 - Comparacdo entre os metodos de financiamento. ..........ccceeceeveveeceseeseesieeeenne 38
Quadro 2 - Caracteristicas de modelos de ALM apresentados na literatura (continua).......... 61
Quadro 3 - Premissas utilizadas na avaliacdo atuarial de 2014............cccceeceevvevereeneecieeeene. 66

Quadro 4 - Modalidade, regime e método atuarial empregados no plano em estudo.............. 67



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Métodos de financiamento utilizados no Brasil — Ano 2009. .........ccceceverenennenne. 38
Tabela 2 - Tabuas de mortalidade geral utilizadas pelas EFPC. .........cccccceovineinieneneeneen. 41
Tabela 3 - Limites gerais de aplicagdo por SEgMENTO. .......cceeverueerieeeereeiie e 45
Tabela 4 - Faixas de alocagdo pPor SEGMENTO. ....cc.evueruerieieierierierierieere et 69
Tabela 5 - Alocacdo em investimentos estruturados. ..........cccceveevieeceereeriesie e 78
Tabela 6 - Matriz de covariancia da classe de ativos do estudo ALM. ........cccceoevenenenenene. 79
Tabela 7 - Contribuicéo e folha dos participantes do plano .........c.cccevveveeieveececceceeceee, 89
Tabela 8 - Balancete Atuarial de 30.09.2014 .......ccoeeeieieierierieseneeeeeeeee e 89
Tabela 9 - Custo do Plano — Método agregado. ..........ccceereererierieenerierieese e 90
Tabela 10 - Retorno esperado pela entidade e benchmark de cada segmento......................... 93
Tabela 11 - Matriz de correlagio para 0S tIVOS .........cccueveverierirereneneeeeeeee e 95
Tabela 12 - DecomposiGao de ChOIESKY .......cceevuieieeieececeeee e 95
Tabela 13 - Resultados projetados pela Entidade...........coecvveevieniincienieseneseeeeeseee e 98
Tabela 14 - CompoSiCAO e LD 1......c.coouieieeeeeeeceeeee et 102
Tabela 15 - FIUXO de INVESTIMENTOS. .......ccvrierieierierie et ee st see et e eesseesseenneas 105

Tabela 16 - AtIVO VEISUS PASSIVO........ccueeierueeiteeiesteesteeeeseesteesesteessesssesseessesssesseessesssessesssens 109



LISTA DE SIGLAS E ABREVIACOES

ABRAPP - Associacgdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
ALM - Asset Liability Management

ANBIMA - Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
ARCH - Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

AT 2000 - Annuity Table 2000

AT-83 - Annuity Table 1983

BAC - Beneficios a Conceder

BACEN - Banco Central

BC - Beneficios Concedidos

BD - Beneficio Definido

BM&FBOVESPA - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
BOVESPA - Bolsa de Valores de S&o Paulo

CD - Contribuicao Definida

CDI - Certificados de Deposito Interbancario

CGPC - Conselho Geral de Previdéncia Complementar

CMN - Conselho Monetério Nacional

CNPC - Conselho Nacional da Previdéncia Complementar
COPOM - Comité de Politica Monetéria

CV - Contribuicao Variavel

CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios

DnP - Divergéncia ndo Planejada

EAPC - Entidades Abertas de Previdéncia Complementar
EFPC - Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
ERISA - Employee Retirement Income Security Act

ETT]J - Estrutura a Termo das Taxas de Juros

EWMA - Exponentially Weighted Moving Average

FII - Fundo de Investimento Imobiliario

FIP - Fundo de Investimento em Participacfes

GARCH - Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
IAIS - International Association of Insurance Supervisors
IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

IGP-M - indice Geral de Precos do Mercado



IMA - Indice de Mercado ANBIMA

INPC - indice Nacional de Precos ao Consumidor

INSS - Instituto Nacional do Seguro Social

IPCA - indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
LDI - Liability Driven Investment

LFT - Letras Financeiras do Tesouro

LTN-Pré - Letras do Tesouro Nacional Pré Fixadas

MPAS - Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social
MPS - Ministério da Previdéncia Social

NTN - Notas do Tesouro Nacional

OCDE - Organizacédo de Cooperacdo e de Desenvolvimento Econémico
PIB - Produto Interno Bruto

PMBAC - Provisdes Matematicas de Beneficios a Conceder
PMBC - Provisdes Matematicas de Beneficios Concedidos
PREVIC - Secretaria de Previdéncia Complementar

PUC - Crédito Unitario Projetado

RGPS - Regime Geral de Previdéncia Social

RPPS - Regimes Proprios dos Servidores Publicos

SELIC - Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia
SOA - Society of Actuaries

SPC - Superintendéncia de Previdéncia complementar
SRB - Saléario Real de Beneficio

TIR - Taxa Interna de Retorno

UC - Unidade de Crédito

VAC - Valor Atuarial das Contribuicdes



SUMARIO

1

INTRODUGAOD ..ottt ettt eaen, 16
1.1 CONtEXIO A PESQUISA ..c.vicveeieeieiiieitieieeie e esteetesteeste e taeste e sreesre et s re e teaneesneennas 19
1.2 Problema de PESQUISA ........cccueiuiiieiierie et esie et e e ra et e te e sneenas 21
1.3 JUSHIFICALIVA. ....ceieieciicieiee et 22
1.4 OBJELIVOS ...ttt bbbt 26
1.5 EStrutura da diSSEITAGAD ........c.civeiviriiitiitiitisieee ettt 26

REFERENCIAL TEORICO .....ooiiiiiecee ettt 27
2.1 Aindustria de fundos de PENSAD.......ccuciriirirerieire st 27
A BT o To S o [ o oSO SR 30
2.3 Modelagem atuarial.............ccoveiiiiiiicie e s 32

2.3.1 Modalidade dos planos de benefiCios..........ccoeveerireninineneseeeeee e 32

2.3.2  MEtodos de fINANCIAMENTO.........ocuerieuirrerieieiereeee et 36

2.3.3  PremiSSas GtUAITAIS ......c.ererueueeuirieieiieienteieieste ettt ettt b et nes 39

2.3.4 Fluxos de caixa e avaliagdo atuarial ............cccoveveveevencieneeeceseee e 42
2.4 MOEIAGEIM ATIVA .....cviiiieiiicieeeee bbb 44
2.5 Divergéncia Na0 Planefada.........cccoeieiiiiiiiiiieieee e 49

REVISAO DE LITERATURA ..ottt 52
3.1 Modelagem por Liability Driven INVESIMENt ..........ccccoviviiiiiii e 52
3.2 Programacao estocastica em Asset Liability Management............cccccceevvevieennnnn. 57
3.3 ESTUAO A8 CASO ...ttt 64

3.3.1 Caracterizag@o dO PlaN0 .......ccocveierierieeeeee e 64

3.3.2  Politica de INVESTIMENTOS ......ccueeeirieieierieeee ettt 67

METODOLOGIA ... e e e e e e e e e eenans 70
4.1  Modelagem do passiVo atuarial ............ccccoovieiiiiiiiiie e 70

4.2 MOAElagem dOS ALIVOS.......cc.eiuiriiriirieiieiisieeieee ettt bbb 76



4.2.1 COMPULO 0E FISCO € FEIOINO ....eeveeieeseeeteeeteeteeste et ste e et ste e s reesbe e e aeesreenee e 79

4.2.2 Matriz de COrTelagho .........ooueiiiiniririeeeee e 80

4.3 Implementacdo do Liability Driven INVESIMENt ..........cccoveiveviiieiiece e 82
4.4 Programacao estocastica em Asset Liability Management............ccccceeevveviecnnene 84

S RESULTADOS . ...t e e et e e e et s e e e e et e e e e eenan e aaeees 89
5.1 Resultados da avaliagao atuarial .............c.ccoceiiriiiiiiiie 89
5.2  Projecdo dos AtiVOS dO Plan0..........cccooiiiiiiiiiiieec e 93
5.3 Liability Driven INVESIMENT ........ccooiiiiiiieiiieeieeee e 98
5.4  Asset Liability Management ..........cccoviiiiieie i 104
5.5 Divergéncia NA0 planejada...........ccccceeieiieiiiie i 110

6 CONSIDERACOES FINAIS .....oooiiiieieeceeeceee ettt 113
REFERENCIAS. ..ottt ettt 116
ANEXO 1 - SIMBOLOGIA CONSTANTE EM NOTA TECNICA ATUARIAL........ 124

ANEXO 2 - RESULTADOS DA AVALIACAO ATUARIAL ......ccocveveieiieece, 129



16

1 INTRODUCAO

Uma entidade fechada de previdéncia complementar — EFPC ou fundo de penséo é
uma fundacdo ou uma sociedade civil sem fins lucrativos cujo objetivo é proporcionar a seus
associado como complementacdo de beneficios recebidos pela seguridade social basica,
proporcionada pelo governo. Segundo a Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (ABRAPP, 2014), os ativos dos fundos de pensdo brasileiros
chegaram a R$ 669 bilhGes em margo de 2014, representando 13,8% do Produto Interno
Bruto, estimado neste periodo em 4,92 trilhdes de reais. Devido & acumulagdo de alto volume
de reservas, os fundos de pensdo séo atualmente o mais importante investidor institucional do
pais, sendo que a gestdo e administracdo de seus investimentos constituem um fator para a
manutencdo de seu equilibrio financeiro e operacional (LEAL, SILVA e RIBEIRO, 2012).

Do montante de ativos, descontam-se as despesas previdenciarias oriundas do
pagamento de beneficios aos participantes do plano, aferidas mediante a realizacdo de
avaliacdo atuarial, configurando, assim, o passivo, que corresponde ao valor calculado
atuarialmente dos beneficios acumulados pelos participantes até a data da avaliagdo. O calculo
do passivo atuarial é elaborado sobre duas massas de segurados. A primeira € composta pelos
participantes que ja estdo recebendo o beneficio de prestacdo continuada, configurando-se o
passivo atuarial de beneficios concedidos e a segunda é composta pelos segurados que ainda
ndo estdo recebendo o beneficio de prestacdo continuada, configurando o passivo atuarial de

beneficios a conceder.

Inserem-se nesse contexto 0os modelos de Asset Liability Management (ALM), que,
segundo definicdo da Society of Actuaries (2003), consistem na pratica da gestdo de um
negécio de modo que as decisGes e acdes tomadas com relacdo aos ativos e aos passivos
sejam coordenadas. O ALM pode ser definido como o processo de formulagdo,
implementacdo, monitoramento e revisdo de estratégias relacionadas a ativos e a passivos em
uma organizacgéo financeira, dada a tolerancia ao risco da organizacao e outras restricdes. Tal
abordagem é fundamental para a boa gestdo das financas de qualquer organismo que invista
para atender as suas necessidades de fluxo de caixa futuros, como é o caso dos fundos de

pensao.
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Segundo a BNY Mellon Company (2013), a medida béasica da capacidade de um
regime de pensbes para cumprir seus compromissos (reserva matematica) € o nivel de
financiamento, que mede o quanto de seu passivo total € abrangido pelos ativos. Por sua vez,
as estratégias de Liability Driven Investment (LDI) levam em conta os fatores que podem
afetar o valor dos ativos e, mais importante, o valor do passivo. Assim, a abordagem via LDI
visa aumentar a certeza de que 0s objetivos de um regime de pensfes serdo atendidos,
melhorando o nivel de financiamento e reduzindo os riscos. Potter (2011) define LDI como
uma estratégia baseada nos fluxos de caixa necessarios para financiar as responsabilidades
futuras e que, naturalmente, funciona porque estas dividas podem ser previstas com algum

grau de preciséo.

Por muitos anos, os regimes de aposentadorias estiveram focados principalmente em
seus ativos, colocando énfase menor no o impacto das mudangas no valor do passivo.
Assumiu-se também que o patrocinador seria capaz de fazer contribui¢fes substanciais ao
longo do tempo. Porém, nos Gltimos anos os niveis de financiamento tém sido volateis visto
que a evolucdo dos ativos ndo tem acompanhado o0s passivos, como evidenciado na Figura 1,

a qual trata dos fundos de penséo ingleses.

Figura 1- Ativos versus passivos em fundos de pensdo no periodo de 2005 a 2012.
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Fonte: BNY Mellon Company, 2013.

E fundamental acompanhar o movimento de ativos e passivos. Isso foi feito com base
na divergéncia ndo planejada, que é uma medida de Tracking Error que afere o desvio-padréo
da diferenca entre os retornos do portfélio e os retornos do benchmark. Esta pesquisa visa
aplicar os modelos de Asset Liability Management e Liability Driven Investment em um plano
de beneficios de uma entidade fechada de previdéncia complementar estruturado na
modalidade de beneficio definido e avaliar a eficicia de cada uma destes modelos, com base
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na divergéncia ndo planejada. Um relevante fato que justifica também a adocdo de tais
modelos é a oscilacdo da taxa basica de juros, a qual afeta diretamente os resultados do plano,
uma vez que ativos e passivos sofrem influéncia desta variavel. As estratégias de gestao
propostas serdo baseadas principalmente nos trabalhos de Dert (1995), Kouwenberg (2001),
Ferstl e Weissensteiner (2011), os quais se configuraram como essenciais ao desenvolvimento
da fungdo objetivo do ALM e do desenvolvimento do LDI. Por sua vez, a modelagem passiva

se pautou principalmente nos trabalhos de Bowers (1986) e Winklevoss (1993).

Optou-se pela escolha da divergéncia ndo planejada (DnP), calculada pela diferenca
entre a rentabilidade dos investimentos e a meta atuarial do fundo de pens&o, como medida de
avaliacdo da performance, dado que a Instrucdo Normativa da Superintendéncia de
Previdéncia Complementar (SPC) e do Ministério da Previdéncia Social (MPS) 04/2003
demanda que as entidades fechadas de previdéncia complementar utilizem tal medida como
instrumento de controle de risco. Segundo Jorion (2003), as medidas de risco de mercado ou
de investimentos devem quantificar o risco de perdas decorrentes de alteracdes no
comportamento de variaveis que influenciem os ativos de investimento. Este autor considera

que a DnP atende este requisito.

Em 25 de setembro de 2003, o Banco Central (BACEN) editou a Resolucdo CMN
3.121, alterando e centralizando os dispositivos legais que versavam sobre as aplicacfes das
reservas legais e técnicas das EFPC. Esta resolucdo introduziu uma nova exigéncia para as
entidades: manter sistemas de controles de risco com base no célculo da divergéncia nédo
planejada entre o valor de uma carteira e o valor projetado para esta, em comparacdo no
minimo a meta atuarial. Inicialmente, ndo foram determinados quais seriam os procedimentos
operacionais para a apuracdo da DnP, motivo pelo qual foi mantido o calculo do Valor em
Risco (VaR) até que se concluisse a regulamentacdo. As EFPC tiveram que indicar
estatutariamente um administrador para ficar responsavel pela manutencdo desse sistema de

controle (DnP), respondendo civil e criminalmente.

Em 28 de novembro de 2003, a Secretaria de Previdéncia Complementar editou a
Instrucdo Normativa 4, exigindo o célculo da DnP para periodos discretos de um més, bem
como seu acumulo mensal, por plano, segmento ou carteira. Em 1 de junho de 2007, apds um
periodo de intensos debates sobre a questdo da regulamentacdo/controle dos ativos de
investimentos dos fundos de pensdo, o0 BACEN, por meio da CMN editou a Resolucédo
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3.456/07 que foi um aprimoramento da Resolucdo 3.121/03. A referida resolucdo manteve o
calculo da DnP e revogou a exigibilidade da apuragdo do valor em risco.

Foi utilizado neste estudo, como fonte de dados um fundo de pensédo. A busca por uma
EFPC real objetivou-se manter a coeréncia das premissas utilizadas no estudo com as

adotadas pelo mercado, além da consideracéo do contexto legislativo brasileiro.

1.1  Contexto da pesquisa

A promulgacdo da Lei 6.435, de 15 de julho de 1977, representou o primeiro
ordenamento juridico-legal aplicavel aos fundos de pensdo. Este ordenamento estabeleceu que
a acdo do Poder Publico fosse exercida com o objetivo de determinar padrdes minimos
adequados de seguranga econémico-financeira para a preservacdo da liquidez e da solvéncia
dos planos de beneficios isoladamente, e da entidade de previdéncia privada, em seu conjunto.
Duas leis apresentaram um grande avanco em relacdo a Lei 6.435/77, uma vez que
reafirmaram que solvéncia, liquidez e equilibrio sdo balizadores em fundos de pensdo. Estas

foram as ainda vigentes Leis Complementares 108 e 109,ambas de 29 de maio de 2001.

No que tange a mensuracdo do passivo atuarial, a Resolu¢cdo do Conselho Geral de
Previdéncia Complementar (CGPC) 18, de 28 de margo de 2006, estabeleceu pardmetros
técnico-atuariais para a estruturacdo de planos de beneficios de EFPC, colocando a
obrigatoriedade de realizacdo de avaliacdo atuarial anual, entendida como estudo técnico
desenvolvido por atuario habilitado, tendo como base a massa de participantes, de assistidos e
de beneficiarios do plano de beneficios de carater previdenciario, admitidas as hipdteses
biométricas, demogréficas, econdmicas e financeiras. Esta foi realizada com o objetivo
principal de dimensionar os compromissos do plano de beneficios e de estabelecer o nivel de
custeio, de forma a manter o equilibrio e a solvéncia atuarial, bem como o montante das

reservas matematicas e fundos previdenciais.

O passivo atuarial ¢ componente fundamental para implementagdo dos modelos de
ALM e LDI, sendo sua correta mensuracdo imperativa para a factibilidade dos resultados

obtidos. Todas as premissas utilizadas na avaliacdo atuarial do plano passaram por testes de
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aderéncia, visando a sua adequac¢do a massa, conforme prega a CGPC 18/2006. A Resolucéo
MPS/CGPC 13, de 1 de outubro de 2004, estabeleceu os principios, regras e praticas de
governancga, gestdo e controles internos a serem observados pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar, atribuindo aos Orgdos estatutarios, no ambito de suas
competéncias, a tarefa de zelar pela adequacdo e aderéncia da politica de investimentos e das
premissas e hipoteses atuariais dos planos de beneficios. O ALM insere-se neste contexto
regulamentar especialmente ao se tratar dos riscos inerentes aos fundos de pensdo e de seu

monitoramento.

Em se tratando dos ativos, a Resolugdo CMN 3.792, publicada em 24 de setembro de
2009, dispunha sobre as diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos planos
administrados pelas EFPC e, mais uma vez, cita a necessidade de observar os principios de
solvéncia e liquidez. Esta resolucdo ainda estabelecia os limites legais maximos por segmento
de aplicacdo para os fundos de pensdo, sendo estes: renda fixa, renda varidvel, imdveis,
investimentos estruturados, investimentos no exterior e operagdes com participantes. Todos
estes segmentos, com seus respectivos limites, foram utilizados na geracéo de cenéarios para a

projecao das rentabilidades do plano.

A renda fixa, que inclui os titulos publicos, € o Unico segmento ndo limitado pela
Resolucdo CMN 3.792/2009, respondia em dezembro de 2013 por 60,4% da carteira de
investimentos dos fundos de pensdo, conforme consolidado estatistico da ABRAPP (2013).
Um cenario de inflacdo controlada e de taxas de juros reduzidas obrigaria, segundo Motta
(2001), as EFPC a buscarem alternativas de investimentos que representem melhores
oportunidades de rentabilidade de longo prazo com risco maior. Rabelo e Conde (2004)
ressaltam o fato de as taxas de juros e de as tdbuas biométricas serem as variaveis mais
significativas no célculo das reservas matematicas de planos de beneficios, pois estas afetam
diretamente o valor do beneficio a ser recebido como também o prazo de recebimento. E neste
contexto que cresce a importancia do gerenciamento de ativo e passivo na elaboracdo das
politicas de investimentos, de tal sorte a fixar como meta a melhor relagdo retorno versus
risco. Além disso, a velocidade da reducdo ou elevacdo da taxa de juros podera fazer com que

as politicas de investimentos sejam mais ou menos agressivas.

Ainda segundo a Resolugdo CMN 3.792/2009, a EFPC deve gerenciar os ativos de
cada plano de forma a garantir o permanente equilibrio econdmico-financeiro entre estes

ativos e o passivo atuarial, remetendo ao tema central desta pesquisa, que visa examinar a
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implementacdo e a avaliacdo da eficAcia de modelos que garantam o referido equilibrio.
Adicionalmente, a EFPC deve acompanhar e gerenciar o risco e o retorno esperado dos
investimentos diretos e indiretos, mediante o uso de modelo que limite a probabilidade de
perdas maximas toleradas para os investimentos e, até a implementacdo de modelo proprio de
monitoramento do risco mencionado na Resolucdo, a EFPC deve calcular a DnP entre o
resultado dos investimentos e o valor projetado para estes.

Tradicionalmente, a principal preocupacédo de um investidor é o risco do investimento.
Em um plano de beneficio definido, aléem do risco de investimento, o passivo ainda pode
flutuar, devido a alteracdes nas taxas de juros, fazendo com que a situagdo do custeio do plano
possa mudar, mesmo sem levar em conta o resultado dos ativos. Segundo Potter (2011), é esta
relacdo que criou a necessidade do LDI, em que o retorno sobre 0s ativos € menos importante
do que o retorno utilizado para descontar os passivos. Sendo assim, esta abordagem é focada
essencialmente nas obrigagdes do plano. Kendall (2007) pondera que os gestores de planos de
beneficio definido devem consideram as estratégias de LDI como parte das ferramentas de

controle de risco e protecdo dos proprios planos de beneficios.

Os modelos de gestdo de ativos e passivos passaram por avangos desde sua concepcao
até os dias atuais. Técnicas baseadas na correspondéncia entre taxas de retorno e meta
atuarial, como as apresentadas por Dechow (2004) e Sullivan (2007), caracterizadas como
LDI, sdo consideravelmente utilizadas por institui¢cGes financeiras, bem como os modelos de
ALM que contemplam programacdo estocastica, como nos trabalhos de Dert (1995) e

Kouwenberg (2001), balizadores deste trabalho.

1.2  Problema de pesquisa

Qual dentre os modelos Asset Liability Management ou Liability Driven Investment é
mais eficaz utilizando a métrica da Divergéncia ndo Planejada, no gerenciamento de ativos e

passivos de uma EFPC?
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1.3 Justificativa

As entidades fechadas de previdéncia complementar movimentam anualmente bilhdes
de reais com o objetivo de proporcionar a seus associados uma aposentadoria complementar
aos beneficios e pensGes da previdéncia publica. No primeiro semestre de 2013, a
rentabilidade estimada dos fundos de pensdo ficou em -0,69%, resultado abaixo da taxa
minima atuarial (INPC +5,75% a.a.) de entdo, 6,23%. A renda fixa com 61,4% da carteira de
investimentos variou -0,64%, enquanto a renda varidvel, com 28,6% dos recursos, apresentou
queda de -2,63%. O segmento com maior rentabilidade nos seis primeiros meses de 2013 foi
0 de imdveis com retorno de 6,99% no periodo (ABRAPP, 2013).

A politica de investimentos dos fundos de penséo, a qual determina os percentuais de
aplicagdo em cada segmento, varia significativamente, como reflexo dos distintos contextos
institucionais e regulatérios, do grau de desenvolvimento e diversificacdo dos mercados de
capitais domésticos e de fatores macroeconémicos, tais como: taxa de inflacdo, nivel do
déficit pablico, tendéncias das taxas de juros e nivel de rentabilidade das empresas que
buscam recursos nos mercados financeiros (FIABV, 2002). Todavia, ha de ressaltar-se a
capacidade do gestor financeiro na selecdo dos ativos e na definicdo e execucao da politica de
investimentos. Em atendimento ao art. 7° da Resolu¢do do CMN 3.792/2009, o Conselho
Deliberativo designou a diretora financeira como administradora estatutaria tecnicamente
Qualificada (AETQ), pela responsabilidade civil e criminal da gestdo de recursos das EFPC.
Motta (2001) ressalta que ha correlacdo entre mercado de capitais forte e a solvéncia dos
fundos de pensédo, sendo que a existéncia de melhores alternativas de investimento permite
que os administradores dos fundos previdenciarios obtenham maior retorno na carteira,
reduzam o risco e aumentem a credibilidade dos fundos, resultando em melhores

aposentadorias.

A projecdo de que os ativos dos fundos de pensdo alcancem 26% do PIB em 2021,
bem como a cobertura de atuais 2,39 milhdes de participantes (ABRAPP, 2013), caracterizam
a relevancia do desenvolvimento de modelos de gestdo integrada de ativos e passivos. Nesse
interim, um correto processo de selecdo de carteiras € fundamental para melhorar o
desempenho e a eficiéncia de diversos agentes do mercado financeiro, como bancos

comerciais, investidores particulares, fundos de investimento e os proprios fundos de penséo.



23

Os trechos a seguir, retirados do Guia Previc — Melhores préticas de investimentos
(2011) e do Guia Previc — Melhores praticas de governanga (2011), corroboram aspectos

relevantes tratados anteriormente:

Os estudos de gerenciamento de ativos e passivos e as estratégias de
carteiras especificas para cada periodo da vida dos participantes devem
considerar as restricbes legais para obtencdo de carteiras 6timas. Uma
andlise historica e transparente no que tange as rentabilidades por segmento
de investimento & recomendavel para verificar como cada segmento se
comportou no passado, especialmente o mais recente.

A gestdo da EFPC reveste-se de grande relevancia e interesse de todos,
devendo seguir principios, regras e praticas de governanca, gestdo e
controles internos adequados ao porte, complexidade e riscos inerentes aos
planos de beneficios, de modo a assegurar o pleno cumprimento de seus
objetivos. As boas praticas de governanga convertem-se em principios e
recomendagdes objetivas, capazes de harmonizar interesses dos
participantes, patrocinadores e dirigentes das EFPC.

A importancia de técnicas de gestdo de ativos e passivos € destacada pela
International Association of Insurance Supervisors (1AIS) em sua publicacdo 13 (2006), bem
como em estudos feitos pela Oracle Financial Services (2008). Booth et. al. (1999) salientam
que os modelos integrados de gestdo dos ativos e passivos nas EFPC sdo cruciais para a
selecdo de portfdlios, permitindo o pagamento de aposentadorias ao menor custo e com maior

seguranca possiveis.

O foco deste trabalho é na gestdo de planos do tipo beneficio definido, nos quais 0s
beneficios programados tém seu valor ou nivel previamente estabelecidos, sendo o custeio
determinado atuarialmente, de forma a assegurar sua concessdo e manutencdo. Os planos
estruturados em beneficio definido possuem um passivo certo, uma vez que o valor dos
beneficios é previamente acordado com o participante, sendo a contribuicdo ajustada para
acumulo do capital necessario. Devido a forma de estruturacdo, os riscos inerentes a essa
modalidade sdo maiores fazendo com que esses planos necessitem da adogdo de técnicas

rebuscadas de gestao.

O plano de beneficios estruturado na modalidade de beneficio definido disponibilizado
pela EFPC em estudo encontra-se fechado para novas adesfes, ndo sendo prevista a entrada
de novos participantes. Em 2013, a massa era composta por mais de 500 assistidos, 1.100
dependentes e cerca de 400 participantes ativos. Este plano foi fechado em 2007, devido a

criacdo de um novo plano nesta EFPC na modalidade de contribui¢do variavel, sendo que os



24

novos ingressantes integram os participantes do plano na modalidade CV. A maturidade do
plano e a ndo adesdo de novos participantes reafirmam a necessidade de abordagens

gerenciais como os modelos de Asset Liability Management e Liability Driven Investment.

Recentemente, a queda no patamar das taxas de juros de renda fixa, importante fonte
de receitas para as EFPC, tem tornado a busca pelo equilibrio financeiro e atuarial dessas
instituicbes uma tarefa ainda mais desafiadora, justificando a busca de novas estratégias
gerenciais. Se, de um lado, ndo havera mais a alta rentabilidade aliada ao baixo risco de
crédito dos titulos de renda fixa emitidos pelo governo, por outro, as obrigacfes atuariais de
uma populagédo que vive com mais qualidade de vida e, consequentemente, maior expectativa
lancam os fundos de pensdo em um grande desafio: manter a satde financeira advinda desta

mudanca estrutural na relacio ativo versus passivo (PINTO JUNIOR, 2010).

Assim como 0s varios agentes de uma economia, as EFPC estdo sujeitas aos reflexos
de mudancas estruturais, principalmente aquelas de ordem econémica, que podem alterar de
patamar variaveis vitais para o atendimento de seus objetivos, como é o caso da taxa de juros.
Apos a estabilizacdo econdmica no Brasil, a taxa de juros real da economia reduziu
gradualmente até chegar a niveis inferiores as taxas de descontos utilizadas nas projecGes
atuariais da maioria das entidades no sistema previdéncia complementar brasileiro. Essa
gueda nas taxas de juros interfere diretamente na politica de investimento das entidades,
fazendo com que busquem investimentos alternativos ou incorram na assungdo de maiores

riscos.

O objetivo principal de uma EFPC é pagar beneficios a seus participantes, tanto
beneficios programados quanto beneficios de risco. Para fazer isso, é necessario rentabilizar
0S recursos aportados, por participantes e patrocinadores, a uma taxa de desconto ou meta
atuarial. A taxa de desconto, ou meta atuarial, € um dos parametros mais importantes na
avaliacdo financeiro-atuarial de um fundo de pensdo, embora outros fatores, como

crescimento salarial e tdbua atuarial, também possuam um grande impacto.

O principal debate concernente a meta atuarial, ou taxa de desconto, diz respeito a
duas vertentes. A primeira sustenta que o passivo deve ser descontado a taxas que reflitam os
retornos esperados de longo prazo em relagéo ao ativo do plano. A segunda vertente indaga se
as obrigacdes do passivo devem ser descontadas a taxas de mercado, no caso, ativos livres de

risco, ou titulos publicos do governo. A diferenca de opinido reflete uma percepgéo evolutiva
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do papel dos fundos de penséo, ligados a suas crescentes maturidades e concomitantes a
mudangas na estrutura de seus passivos (PEREIRA, 2013). A avaliagéo de passivos requer o
uso de taxas de desconto apropriadas para calcular seu valor presente e, entdo, comparar com

o valor dos ativos do plano para verificar seu nivel de financiamento.

A meta atuarial, que representa o percentual minimo de rentabilidade do plano para
que este consiga arcar com seus compromissos, era facilmente atingida por meio de ativos
emitidos pelo governo, que pagavam altas taxas de juros no curto prazo. Tdo logo se
vislumbrou uma queda de taxa de juros no Brasil, acendeu-se um alerta sobre a necessidade
de se buscar titulos federais que ainda pagam taxas acima da meta atuarial, com vencimentos
que se aliam mais ao perfil de longo prazo dos fundos e indexados a um indice de inflacdo.
Pinto Janior (2007) observa que a elaboracgéo e utilizacdo de modelos de ALM sdo condicbes
fundamentais para se avaliar os impactos da reducgéo da taxa de juros nos balangos dos fundos
de pensdo, bem como qualquer mudanca nas premissas atuariais, regras dos planos e cenarios
macroeconémicos. Sullivan (2007) coloca os principais fatores que impactam o valor presente
do passivo do plano, elencando como as trés principais: taxa de juros, inflacdo e longevidade.
As taxas de juros de longo prazo sdo usadas pela maioria dos regimes de pensdo para
determinar as taxas de desconto utilizadas para calcular o valor presente das suas

responsabilidades.

A crise financeira global ocorrida em 2008 evidenciou a fragilidade dos sistemas
bancarios e financeiros de paises desenvolvidos e a grande exposic¢do de bancos comerciais e
de investimento para o risco excessivo. Porém, a crise também destacou a situacdo financeira
precaria dos planos de beneficios definidos, que, pela segunda vez em uma década,
apresentaram em varios paises da OCDE grandes lacunas de financiamento. As deficiéncias
foram causadas tanto por acentuadas quedas nos precos das acgOes quanto por grandes
aumentos nos passivos atuariais. Os ultimos foram resultados das taxas de juros muito baixas,

especialmente em titulos do governo (WATSON, 2012).

Os modelos de LDI tém sido cada vez mais utilizados pelos planos de aposentadoria,
especialmente devido a um cenéario de volatilidade no nivel de financiamento. Como o valor
futuro dos pagamentos de pensdo esta diretamente ligado a inflagdo, taxas de juros e
longevidade dos membros, buscam-se investimentos ligados a tais fatores. Se o valor dos
ativos e passivos reagir a esses fatores na mesma forma, a volatilidade do nivel de

financiamento pode ser reduzida. Esse foco na reducdo da volatilidade do nivel de
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financiamento esta no cerne do LDI. Adicionalmente, nos modelos de ALM as flutuacGes na
taxa de juros influenciam ndo apenas as obrigag¢des do plano dadas pelo passivo atuarial, mas

também as rentabilidades, tornando o casamento dos fluxos tarefa capital.

1.4 Objetivos

O objetivo central desta pesquisa consiste em verificar a eficcia, por meio da
divergéncia ndo planejada, dos modelos de Asset Liability Management e Liability Driven
Investment em um fundo de pensdo brasileiro na modalidade de beneficio definido.

Os objetivos especificos do trabalho s&o:

a) Apurar a reserva matematica projetada por época e o passivo atuarial, até findar as
obrigacGes do plano de beneficios da EFPC;

b) Desenvolver a funcéo objetivo, visando maximizar o retorno e atender as restri¢oes
regulamentares, implementando um modelo de Asset Liability Management via
programacao estocastica multiperiodo;

c) Selecionar ativos que supram com seus rendimentos a meta atuarial por periodo
como estratégia de hedge em Liability Driven Investment;

d) Comparar os resultados para a divergéncia ndo planejada visando avaliar a eficacia

dos modelos.

1.5  Estrutura da dissertagdo

Esta dissertacdo estd organizada em seis capitulos, sendo o primeiro deles esta
Introducdo. No segundo capitulo apresenta-se o referencial tedrico, com o objetivo de
oferecer contextualizacdo e consisténcia a investigacdo. No terceiro capitulo, oferece-se a
revisdo bibliogréafica que trata especialmente da evolucdo historica dos modelos de ALM e
LDI. No quarto capitulo, aborda-se a metodologia de pesquisa, definindo-se os procedimentos
utilizados para a modelagem do problema no fundo de pensdo. Com o quinto capitulo
procede-se com a apuracdo dos resultados da pesquisa. No sexto capitulo, formulam-se as

conclusdes da dissertacao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo apresenta-se o referencial tedrico da pesquisa, trazendo um breve
historico sobre o sistema previdenciario brasileiro, conceitos fundamentais sobre fundos de

pensdo e modelagem do passivo atuarial e das rentabilidades.

2.1  Aindustria de fundos de penséao

O sistema previdenciario brasileiro se estrutura em um regime basico universal, que
contempla o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), juntamente com 0s Regimes
Proprios dos Servidores Publicos (RPPS), e uma previdéncia complementar facultativa. A

Figura 2 mostra a estrutura da oferta de servigos de previdéncia no Brasil:

Figura 2 - Estrutura previdenciaria no Brasil

PREVIDENCIANO
BRASIL
| ¢
’ PREVIDENCIASOCIAL lPREVIDENClACOMPLEMENTAR;
REGIME GERAL pRREc%"R"%sS ENTIDADES ENTIDADES
RGPS RPPS FECHADAS ABERTAS

Fonte: Elaboracdo da autora

A previdéncia complementar estrutura-se em dois pilares: Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar (EAPC), com fins lucrativos, que operam planos individuais e
coletivos; e as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), sem fins
lucrativos, que operam planos coletivos decorrentes de vinculo empregaticio, chamados

“patrocinados”, ou associativo chamados “instituidos”. Este trabalho concentra-se nas EFPC.

Na década de 1970 foram formados os primeiros fundos de pensdo vinculados as
empresas estatais e grandes grupos econdmicos privados, com a promulgacao da Lei 6435/77,
que dispunha sobre as entidades abertas e fechadas de previdéncia privada, e do Decreto
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81.240/78, que regulamentou as disposicdes legais relativas as entidades fechadas
(PINHEIRO, 2007).

Ainda segundo Pinheiro (2007), na década de 1980 houve a criacdo dos fundos de
pensdo das empresas privadas, sucedida por conta do processo inflacionério vivenciado pela
economia brasileira, em um periodo de acumulagdo de recursos, notadamente no segmento de
aplicacdo de renda fixa. Os anos de 1990 foram marcados pelas privatizagdes das empresas
estatais, que contaram com a participacdo decisiva dos recursos financeiros dos fundos de

pensao.

Na primeira década de 2000, foram realizadas alteracdes importantes na legislacdo da
previdéncia complementar, tendo sido aprovadas as Leis Complementares 108 e 109, em
maio de 2001, que focalizaram os planos de beneficios, enquanto na legislacdo anterior (Lei
6.435/77) o centro era a EFPC. Foram criados os institutos de portabilidade e beneficio
proporcional diferido, ou vesting, e regulamentados, conjuntamente, 0s institutos do
autopatrocinio e resgate de contribuicbes. A Lei Complementar 109/01 revogou a Lei
6.435/77 e definiu as regras gerais da previdéncia complementar aberta ou fechada no pais,
buscando inserir nas entidades de previdéncia complementar uma nova estrutura normativa,
refletindo a continua evolucdo do setor ao longo de sua existéncia. A Lei Complementar N°
108/01, por sua vez, trata da relacdo dos patrocinadores de empresas publicas, sociedades de
economia mista e o ente federado, com seus respectivos fundos de pensdo. Pela nova
legislacdo de 2001, o regime de previdéncia privada tem carater complementar, € organizado
de forma autdbnoma em relacdo ao regime geral da previdéncia social e se baseia na
constituicdo de reservas que garantam o beneficio oferecido por entidades de previdéncia
complementar. Foi viabilizada também pela nova legislacdo a formacdo de planos de
beneficios por pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial, conhecidos como

Instituidores, passando as EFPC a ser acessiveis aos associados dessas entidades.

Segundo a ABRAPP, em 2009 os ativos dos fundos de pensdo alcangcavam meio
trilhdo de reais, representando 16% do Produto Interno Bruto (PIB) da época, que montava
em R$3,143 trilhdes. Nessa ocasido, mais de dois milhdes de participantes contribuintes e
mais de quatro milhdes de dependentes compunham o sistema fechado e cerca de 700 mil
assistidos recebiam beneficios de fundos de pensdo. Em 2010, a poupanga constituida pelos
fundos de pensdo no Brasil, de R$537,04 bilhdes, passou a representar 14,6% do PIB daquele
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ano, percentual significativo, mas ainda muito baixo quando comparado ao de paises mais

desenvolvidos.

Segundo levantamento realizado pela consultoria Towers Watson em 2011, os ativos
administrados por entidades fechadas de previdéncia complementar de 13 paises (Australia,
Canada, Franga, Alemanha, Hong Kong, Irlanda, Japdo, Alemanha, Africa do Sul, Suica,
Reino Unido, Estados Unidos e Brasil) totalizaram US$ 26,5 trilhdes ao final de 2010, um
recorde que representa uma expansdo de 12% em relacdo a 2009. Os paises que apresentaram
a maior relacdo ativos/PIB em 2010 foram Holanda, com 134%, Suica (126%) e Estados
Unidos (104%). No Brasil, a relacdo ativos/PIB era de 17% ao final de 2010, o que indica o

enorme potencial de crescimento do segmento.

A dindmica do funcionamento financeiro de um fundo de penséo pode ser visualizada
de forma simplificada na Figura 3. No inicio do processo, os fundos de pensdo recebem
contribui¢cdes dos patrocinadores e dos participantes. Com a estrutura administrativa ja em
funcionamento, investem os recursos financeiros nos segmentos de aplicacdo autorizados pela
legislacdo que regula tais investidores institucionais, visando obter rendimentos liquidos que

se acumulam as reservas para pagamento dos beneficios previdenciarios aos participantes.

Figura 3 - Esquema geral de funcionamento de um fundo de penséo
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Fonte: Pinheiro, 2007.
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As contribuicOes vertidas por participantes e patrocinadores, acrescidas do retorno das
aplicac@es, devem fluir para o fundo em ritmo suficiente para pagar beneficios no curto prazo
— que podem incluir desde aposentadoria até seguros de invalidez, morte e desemprego — e
para honrar as obrigac6es de longo prazo do fundo de pensdo, observando os principios de

liquidez e solvéncia, conforme determinado em legislagéo.

O custo de um plano de beneficios depende diretamente do nivel de riscos atuariais
por ele assumidos; da qualidade no gerenciamento dos riscos envolvidos, do desempenho da
carteira de investimentos do fundo de pensdo e da administracdo de seus respectivos riscos
financeiros, e do custo geral de gestdo e supervisdo da entidade previdenciaria. Anualmente,
com o objetivo de verificar o funcionamento da EFPC, sdo elaboradas demonstracGes
financeiras e contabeis, avaliagdes atuariais e politica de investimentos, que sdo
disponibilizadas aos participantes, aos assistidos e ao 6rgdo executivo fiscalizador, para
acompanhamento e supervisao das atividades e operacdes dos planos de beneficios dos fundos

de pensdo. Os estudos de ALM e LDI encontram-se neste contexto.

2.2  Tipos de riscos

Visando compreender os riscos envolvidos na administracdo de um fundo de pensao
estruturado na modalidade de planos de beneficio definido, cabe analisar primeiramente as
questdes mais importantes que o gestor do fundo deve enfrentar na determinagédo da alocagéo
Otima dos ativos ao longo do tempo. De acordo com Dempster et al. (2002), tém-se como

questdes fundamentais as seguintes:

e Natureza estocastica dos retornos dos ativos e do passivo - tanto o fluxo de
pagamentos de beneficios quanto o retorno futuro dos ativos sdo desconhecidos, ou
seja, sdo variaveis aleatorias. Os beneficios, em particular, sdo gerados a partir de
eventos atuariais e devem ser cobertos pelos ativos. Logo, cada decisdo de alocagdo
dos ativos deve levar em consideracdo o nivel das obrigacdes, as quais sdo diretamente
relacionadas a politica de contribuicdo exigida pelo fundo.

e Horizontes de longo prazo para 0s investimentos - o horizonte tipico de investimento é

muito longo, por volta de trinta anos. Isso significa que a carteira do fundo tera que ser
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rebalanceada algumas vezes, o0 que pode tornar a otimizacgao de carteiras sob o estilo
Markowitz ineficiente.

e Risco de subfinanciamento - existe uma exigéncia muito importante para monitorar e
gerir a probabilidade de subfinanciar tanto clientes individuais quanto o fundo como
um todo. Isto é, o nivel de confianca com a qual o fundo de pensdo serd capaz de
atingir suas metas sem recair na garantia da patrocinadora.

e Restricdes de gerenciamento - a gestdo de um fundo de pensdo é também ditada pelo
atendimento a um numero de regras de solvéncia, que sdo estabelecidas por
autoridades regulatorias apropriadas. Essas restricGes afetam as alocagGes sugeridas e
devem ser sempre consideradas. Alem disso, como a carteira do fundo deve ser
ativamente gerida, os spreads de mercado, taxas e outros elementos que afetam o

fundo também devem ser modelados.

Considerando tais caracteristicas dos fundos com planos de beneficio definido,

podem-se definir agora os riscos mais comumente observados na gestdo dos mesmos:

a) Risco de mercado - é o risco de perda no valor da carteira de investimentos, que no
futuro fara jus ao pagamento dos beneficios, fruto da ndo ocorréncia dos retornos esperados
dos investimentos devido a flutuacGes nos precos de commodities, titulos e acdes e nas taxas

de mercado (taxas de juros e cdmbio, por exemplo).

b) Risco de crédito — € o risco de mudanca na qualidade do crédito, seja por piora ou
por default, reduzindo o valor da carteira. Para um fundo de penséo, a maior fonte de risco de
crédito sdo os empréstimos a participantes, mas também existe risco de crédito em outros

instrumentos financeiros, tais como titulos de renda fixa, opc@es, acdes e swaps.

¢) Risco de liguidez - o risco financeiro oriundo de uma possivel perda de liquidez.
Pode ser de mercado ou de produto, quando ndo se consegue se desfazer de determinado
investimento a seu preco normal de mercado, tendo que se reconhecer o0 prejuizo ndo
esperado; e de fluxo de caixa ou obtencdo de recursos, com o advento da portabilidade é
possivel ao participante deixar o fundo ao qual estd atrelado e levar todas as suas
contribuicdes e, também, as contribui¢cdes da patrocinadora para outro fundo, podendo gerar
um problema de falta de caixa. A portabilidade pode alterar significativamente a premissa de

rotatividade e a politica de investimentos do fundo.
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d) Risco demografico - estd associado a mudancas significativas no perfil dos
participantes do plano em relacdo a evolucdo da sobrevida do grupo ou as premissas de
elegibilidade aos beneficios. Essas mudancas sdo resultantes da ocorréncia de fatos distintos
daqueles inicialmente previstos quando do desenho do plano de beneficios, pois neste
momento a tabua de mortalidade (ou sobrevivéncia) e as regras de concessdo de beneficios
sdo definidas para o grupo em analise.

e) Risco operacional - estd associado a operacao do negocio e pode ser subdividido em

trés tipos: risco de pessoas (erro ou fraude), risco de processos e risco de tecnologia.

Todos estes riscos podem levar ao risco de descasamento entre o ativo e 0 passivo,
uma vez que podem gerar valores de ativo insuficientes ou excessivos para o que € exigido

como valores de reserva matematica.

2.3  Modelagem atuarial

2.3.1 Modalidade dos planos de beneficios

Como exposto por Chan, Silva e Martins (2010), o sistema de previdéncia
complementar vem crescendo no Brasil ndo s6 em quantidade de entidades como também em
guantidade de segurados e em volume de recursos envolvidos. Segundo a ABRAPP (2013),
estdo cobertos pelo regime de previdéncia complementar 2,39 milhdes de participantes ativos,
distribuidos em 324 fundos de pensdo no Pais. Coloca-se ainda a existéncia de 2815 empresas
patrocinadoras e 471 instituidoras. Os planos de beneficios oferecidos por essas entidades tém
0 objetivo primordial de pagar beneficios aos participantes, visando garantir o padrdo de vida

apos a aposentadoria.

Existem duas modalidades principais de beneficios: os programados e os de risco. Os
beneficios programados sdo aqueles cuja data de ocorréncia para cada participante é
previsivel, como a aposentadoria por tempo de contribuicdo, especial ou por idade. Os
beneficios de risco sdo aqueles que ndo permitem qualquer previsdo quanto a data de sua
ocorréncia, como auxilio-doenga, invalidez e morte. Além disso, a Resolu¢do CGPC 16/2005,
publicada pela Secretaria de Previdéncia Complementar, disciplina o paragrafo unico do art

7° da Lei Complementar 109/01, classificando os planos, quanto a seus beneficios
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programados, em: beneficio definido, de contribuicdo definida e de contribuicdo varidvel.
Segundo tal resolugdo, entende-se por plano de beneficio de caréter previdenciario na
modalidade de beneficio definido (BD), aquele cujos beneficios programados tém seu valor,
ou nivel, previamente estabelecido, sendo o custeio determinado atuarialmente, de forma a

assegurar sua concessdo e manutengéao.

Entende-se por plano de beneficios de carater previdenciario na modalidade de
contribuicdo definida (CD) aquele cujos beneficios programados tém seu valor
permanentemente ajustado ao saldo de conta mantido em favor do participante, inclusive na
fase de percepcgdo de beneficios, considerando-se o resultado liquido de sua aplicagdo, 0s
valores aportados e os beneficios pagos. E um programa de poupanca dirigido &
aposentadoria, ndo sendo o beneficio programado diretamente vinculado ao salario final. O
risco é do participante, dado que se a contribuicdo for deficiente ou a capitalizacdo incipiente
a empresa patrocinadora ndo cobre as perdas. Nos planos CD, o beneficio final depende da
capitalizacdo das contribuicbes definidas a priori. Baseado no valor do saldo de conta
acumulado em nome do participante, o beneficio s6 é definido a época da concessdo. Assim,
permite o0s seguintes tipos de renda: renda mensal por prazo indeterminado e renda mensal por

prazo determinado.

Entende-se por plano de beneficios de carater previdenciario na modalidade de
contribuicédo varidvel (CV) aquele cujos beneficios programados apresentem a conjugacao das
caracteristicas das modalidades de CD e BD. Os beneficios programados sdo de CD na fase
de formacdo da poupanca, transformando-se em BD apds a concessao, pela garantia de uma
renda mensal vitalicia, reajustada anualmente por um indice de atualizacdo monetaria
definido. Os beneficios de risco decorrentes de doenca, invalidez e morte podem ser
estruturados tanto na modalidade de BD quanto na de CD.

Chan, Silva e Martins (2010) observam no Brasil e no mundo uma migracdo dos
planos do tipo beneficio definido para planos do tipo de contribuicdo definida. De modo geral,
0s motivos dessa migracdo decorrem do fato de que os planos de beneficios definido nédo
estdo atrelados aos montantes arrecadados e a rentabilidade dos ativos durante o periodo de
acumulacdo, o que os torna mais arriscados para os patrocinadores e dificeis de gerenciar do
que um plano de contribuicdo definida. E neste controle de risco atrelado ao gerenciamento
dos planos BD que se insere 0 ALM, uma vez que o custo de um plano estruturado no modelo

individual serd sempre superior ao de um plano coletivo.
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Nos Estados Unidos, em 1980, mais de 80% dos planos eram de beneficio definido e
em 2001 eram menos de 40%. Nessas duas décadas, 97% das novas companhias deram
preferéncia por constituir para seus empregados planos de contribuicdo definida. Em
principio, deve-se considerar o argumento de que exista uma tendéncia mundial a adocdo de
planos CD em substituicdo aos planos BD. Porém, o crescimento dos planos CD é um
fendmeno recente, ocorrido nos Estados Unidos, onde, por forca da legislacao tributéria e da
regulamentacdo baixada pelo governo federal a partir de 1974 (ERISA — Employee
Retirement Income Security Act de 1974), houve incentivo a criacdo dessa modalidade de

plano.

Para Ross e Wills (2002), uma explicacdo para essa mudanca na preferéncia baseia-se
na teoria segundo a qual os trabalhadores de hoje tém mais mobilidade no trabalho e, como
consequéncia, é pouco provavel que se aposentem na mesma empresa em que comegaram a
trabalhar. A empresa ndo mais enxerga seus empregados como trabalhadores vitalicios, e
vice-versa. Devido as mudancas na cultura, tecnologia e educacdo, os trabalhadores foram
levados a ser mais independentes e a romper vinculos empregaticios. Os trabalhadores
precisam, entdo, redirecionar suas contas de aposentadoria para planos de beneficios que
oferecam a portabilidade dos recursos acumulados. Os planos de contribuicdo definida sdo
mais flexiveis e se adaptam melhor a necessidade dos trabalhadores, em termos de

portabilidade e de alocagdo de recursos financeiros.

Ippolito (1997) levanta algumas hipoteses que envolvem o crescimento dos planos de
contribuicdo definida, como os crescentes custos de regulacdo fiscal, atrelados ao aumento
dos custos administrativos dos planos de beneficios definidos, e a ampliacdo das atividades no
setor de servico que possuem baixa taxa de sindicalizacdo entre os empregados, 0 que
favorece a adocdo desses planos para as pequenas empresas.

Entdo, surge a questdo: Porque estudar modelagens para planos do tipo BD em um
ambiente que cada vez mais favorece a adogédo de planos tipo CD ou misto? Os planos do tipo
BD ainda representam a maioria do mercado, fundamentalmente, quando observada a
participacdo dos BD nos ativos totais. A modalidade BD representa 59% (R$200,6 bilhGes),
ao passo que as modalidades CD e misto juntos representam 41% (R$139,4 bilhGes), em
2012.
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Como outra caracteristica favoravel ao estudo de planos BD, tem-se que estes atendem
melhor as classes de trabalhadores com baixa rotatividade, por exemplo, os servidores
publicos, ou as empresas que desejam reter os melhores empregados. Os planos BD também
oferecem maiores desafios de planejamento e gestdo para atudrios e demais técnicos
envolvidos em sua execucdo e manutencdo, o que fomenta o desenvolvimento profissional

dos mesmos.

Outro argumento utilizado na defesa dos CD € que estes seriam planos mais baratos
que os BD porque sua gestdo seria mais facil de ser administrada. No entanto, conforme
Santos (2000), planos BD utilizados para assegurar beneficios de aposentadoria sdo mais
eficazes, pois, ao permitirem uma alocacdo mais planejada das reservas, possibilitam que suas
contribuicdes sejam inferiores as de planos CD quando considerados longos periodos de
contribuicdo. Vale lembrar que nos planos CD os beneficios de risco sdo cobertos por
contribuicbes adicionais, ja que a contribuicdo normal e o sistema de capitalizagdo individual

ndo contemplam beneficios dessa natureza.

O maior temor em relacdo aos planos BD é a possibilidade de estes virem a gerar
déficits, uma vez que, sendo a renda de aposentadoria garantida, ¢ imprescindivel que a
evolucdo das reservas durante o periodo de acumulacdo esteja sempre de acordo com a
previsdo de gastos futuros para o pagamento dos beneficios. Desde os primeiros planos BD
até os atuais, muitas alteracdes ja foram feitas em relacdo a participacdo da patrocinadora na
contribuicdo e no pagamento de déficits. A tendéncia claramente se verifica para uma menor
participacdo dela, o que resulta na maior necessidade de se calcular com mais precisdo o

pagamento de contribuicGes e de se evitar déficits.

Paralelamente, os Orgdos reguladores estdo mais exigentes para salvaguardar o0s
direitos dos participantes dos planos e cada vez mais requerem estudos detalhados de
reservas, investimentos e contribui¢fes. Conforme ressalta Cairns (1994), em um plano BD
durante muito tempo se pensou que se a taxa de contribuicdo tivesse sido muito baixa no
passado os patrocinadores poderiam cobrir a diferenca mais tarde. Enquanto esta premissa
valeu irrestritamente, esta posicdo confortadvel, provavelmente, retardou o progresso da
matematica atuarial para pensGes por décadas, uma vez que ndo havia, essencialmente,
nenhuma penalidade para uma ma avaliacdo. Atualmente, as penalidades se verificam tanto
para a patrocinadora quanto para o0 membro do plano, o participante. Com isso, tem-se

observado o desenvolvimento de inimeras novas abordagens de gestdo de fundos de penséo,
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justamente com o objetivo de melhor precisar o nivel de contribuicdo e a probabilidade de se

incorrer em déficit e, em Gltima instancia, a probabilidade de insolvéncia do plano.

Assim, apesar dessa migracdo entre modalidades, coloca-se que o0s planos estruturados
em beneficio definido sdo os que mais carecem de acompanhamento continuo das entidades.
Assim, os modelos implementados neste trabalho consideraram um plano estruturado em

beneficio definido, considerando 0os motivos acima expostos.

2.3.2 Métodos de financiamento

Quando um sistema previdenciario € modelado, uma das principais questdes a ser
resolvida é o método de acordo com o qual sera financiado. Por método de financiamento
entende-se 0 arranjo que permitira a existéncia de um fluxo de recursos para fazer face as
despesas com beneficios e, possivelmente, com a administracdo do sistema a medida que
essas ocorrem. Em outras palavras, refere-se ao mecanismo que determina o valor e a
periodicidade das contribui¢bes ao sistema (I'YER, 2002). Os métodos de financiamento

podem ser divididos em: regimes de reparti¢do simples e regime de capitalizacao.

O regime de reparticao simples, também conhecido como “pay as you go” (PAYGO),
constitui um sistema previdenciario que ndo acumula fundos e esta baseado em equilibrios
orcamentarios de periodos, no qual o montante das contribuicdes equivale ao montante dos
beneficios, implicando que a razdo de dependéncia, ou razdo entre beneficiarios e
contribuintes, seja igual a razdo entre taxa de contribuicdo e taxa de beneficio. Pela forma
como se estrutura, esse regime é utilizado para avaliar beneficios de pagamento Gnico ou
temporarios de curta duracdo, tais como auxilio-doenca, auxilio-natalidade, auxilio-funeral,

peculio por morte e peculio por invalidez.

O regime de capitalizacao, conforme descrito por Keyfitz (1988), constitui um sistema
gue acumula fundos. Estd baseado em equilibrios orcamentarios de coortes, no qual o
montante dos beneficios recebidos pelos membros de uma geracao a partir da aposentadoria
equivale ao montante acumulado no fundo, sendo igual a zero quando da extingdo completa
da coorte. Por esse regime, os recursos dos contribuintes ativos sdo investidos de forma a
gerar um fundo do qual serdo sacados, no futuro, os beneficios pagos a eles proprios. Embora
possa ser aplicadvel a todos os beneficios, este regime é obrigatério, pela legislacdo da

previdéncia privada no Brasil, para os beneficios de pagamento em prestacfes que sejam
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programadas e continuadas, por exemplo, a aposentadoria por tempo de contribuicdo, a

aposentadoria especial e a aposentadoria por idade.

No regime de capitalizacdo, ainda ha de se determinar o método pelo qual 0s recursos
serdo acumulados. Segundo Pinheiro (2007), a escolha do método de financiamento dos
beneficios previdenciarios estd relacionada ao interesse dos agentes que participam dos
fundos de pensdo, importando para o empregador uma melhor e flexivel distribuicdo
cronoldgica das contribuicdes e para o empregado a continuacdo do fundo e a garantia da
recepcdo futura dos beneficios prometidos. Trowbridge (1952) menciona a existéncia de pelo
menos sete métodos de financiamento. Aqui serdo expostos apenas 0s mais comumente

utilizados pelos fundos de penséo brasileiros.

a) Método de reparticdo de capitais de cobertura - todas as contribuicbes no exercicio
se destinam a constituir um fundo igual ao valor atual dos beneficios a serem pagos nesse
mesmo exercicio. Conforme Pinheiro (2007), este método representa um regime financeiro
intermediario entre o regime de reparticdo simples e o de capitalizacdo, pois constitui reserva
financeira suficiente para garantir o fluxo dos pagamentos futuros para os beneficios que se
iniciaram neste mesmo periodo. Aplica-se este regime hibrido para financiar beneficios de
renda (temporarios ou vitalicios) cujas probabilidades de ocorréncia se mostrem estaveis ao

longo do tempo, por exemplo, os beneficios de pensdo por morte, auxilio-reclusao e peculios.

b) Método de Unidade de Crédito (UC), capitalizacdo individual ou prémio Gnico —
uma derivante desse método é chamada de “Crédito Unitario Projetado” (PUC), em que se
considera a hipdtese de crescimento salarial, sendo os beneficios calculados levando-se em
conta os salarios projetados até a data de elegibilidade do beneficio. Este método individual
basea-se no principio de que a aposentadoria a ser concedida € dividida em muitas unidades
durante os anos de vida ativa do participante, tendo a cada ano o crédito fundado relativo a
esses anos (PINHEIRO, 2007). Esta modalidade de financiamento prové o valor presente do
beneficio em tantas unidades quantos forem os anos de filiagdo como ativo que o participante
tera ao atingir a elegibilidade para o recebimento do beneficio. Dessa forma, quando ele se
tornar elegivel ao beneficio o valor presente do beneficio ja estara integralizado. Por isso,
quanto mais longe estiver da aposentadoria, mais modica serd a constituicdo dessas unidades

de créditos, pois essa contribuigdo passara anos rendendo juros.



38

c) Métodos de Prémio Nivelado Individual(Individual Level Premium Method),
conforme Vilhena (2012), este método atribui o custo do beneficio de aposentadoria de cada
empregado durante o periodo, desde a data de filiacdo ao plano até a data da aposentadoria,

mediante importancias anuais uniformes ou por uma porcentagem fixa do salario.

d) Método Global (Aggregate Method) - usa 0s mesmos principios basicos do método
de prémio nivelado individual, porém é aplicado ao plano como um todo, e ndo a cada
empregado individualmente. O custo dos beneficios é alocado ao longo do tempo de servico

médio dos empregados em atividade.

Pinheiro (2007) sintetiza as caracteristicas dos métodos de financiamento comumente

empregados pelas EFPC (Quadro 1):

Quadro 1 - Comparagao entre os métodos de financiamento.

Métodos Contribuicdo Normal Velocidade de Capitalizacéo
Crédito Unitario | Individual e crescente Meno_r veIomda_de no inicio da capitalizacdo e maior
velocidade no final
Crédito Unitério . Menor velocidade no inicio da capitalizacdo e maior
. Individual e crescente . .
Projetado velocidade no final
Aaregado Coletiva, constante ou Velocidades variaveis, conforme o prazo de
greg crescente capitalizacdo adotado e rentabilidade obtida.
Prémio Nivelado . Mesma velocidade desde o inicio da capitalizagdo até o
. Individual e crescente .
Individual final

Fonte: Pinheiro (2007)

Segundo a PREVIC (2009), o método de financiamento mais utilizado no Brasil é o de

Capitalizacdo Financeira (35%), seguido pelo Agregado (28%).

Tabela 1 - Métodos de financiamento utilizados no Brasil — Ano 2009.

Métodos Utilizacao
Crédito Unitéario 6%
Crédito Unitério Projetado 13%
Idade Normal de Entrada 7%
Agregado 28%
Prémio Nivelado Individual 4%
Capitalizacdo Financeira 35%
Outros 7%

Fonte: PREVIC (2009)
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Mesmo com as defini¢Bes estritas dos métodos de financiamento existentes, segundo
lyer (2002), qualquer funcdo de contribuigcdo que satisfaca a equagdo fundamental que iguala
o valor presente da série de contribuicGes futuras e o valor presente das despesas futuras
constitui um método de financiamento teoricamente possivel para um novo sistema de
previdéncia. No entanto, ressalta o autor, questdes praticas e legais imp&em restri¢des sobre
os valores possiveis das contribuicdes, beneficios e reservas do fundo de pensao. A imposicao

dessas e de outras restricdes conduz a métodos de financiamentos diversos.

2.3.3 Premissas atuariais

O custo futuro de um sistema de aposentadorias € determinado pelas caracteristicas
demogréaficas e econdmicas da populacdo coberta. E influenciado, ainda, por uma série de
fatores que ocorrerdo durante a existéncia do plano. Neste contexto de incerteza, insere-se a
componente de risco presente nas projecdes atuariais. Pode-se definir risco como a
probabilidade de ocorréncia de determinado evento que gere prejuizo econémico. Segundo
Jorion (2003), risco é a volatilidade de resultados inesperados, normalmente, relacionados ao

valor de ativos ou passivos de interesse.

O risco atuarial é aquele decorrente da adocdo de premissas atuariais que ndo se
confirmem ou gue se revelem agressivas e pouco aderentes a massa de participantes ou ao uso
de metodologias que se mostrem inadequadas. E decorrente das oscilacdes das trajetorias de
vida da populacdo (mortalidade, invalidez, desligamento etc.) em relacdo as premissas

adotadas.

As premissas atuariais representam o conjunto de variaveis ou de hipo6teses admitidas
nas avaliacdes anuais para a projecao dos compromissos do plano. As mais comuns Sao as
tdbuas de mortalidade que contemplam as probabilidades de ocorréncia de determinado
evento, por idade. As tabuas de mortalidade sdo aquelas relacionadas a mensuracdo de
eventos como morte, sobrevivéncia, invalidez e morbidez dos participantes e assistidos,
conforme relata Vilhena (2012). As EFPC utilizam para a mensuracdo de probabilidades
capazes de gerar custeio ao plano: a tdbua de mortalidade geral, a tdbua de mortalidade de

invalidos, tdbua de entrada em invalidez e morbidez.
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A tdbua de mortalidade geral mede as chances de morte por idade a que todos 0s
participantes do plano estdo sujeitas. Este tipo de tbua e elaborada com base em um grupo
inicial de individuos de mesma idade que s@o acompanhados até a data de seus 6bitos. Assim,
0 numero de individuos vivos a cada ano sofre decrementos devido as mortes ocorridas na

populacdo até o0 momento em que ndo haja mais nenhum individuo vivo.

A tabua de entrada em invalidez e a tdbua mortalidade de invalidos também sdo muito
importantes para determinacdo do passivo atuarial. As relacfes entre as funcGes destas tabuas
sdo as mesmas das tdbuas de mortalidade geral, alterando-se apenas a simbologia. Segundo
Chan, Silva e Martins (2010), o conceito de invalidez tem se alterado bastante ao longo do
tempo, dada a prépria transicdo epidemioldgica pela qual o Brasil passou. Além disso, deve
ser levado em consideracdo que as tabuas de invalidez e de mortalidade de invalidos
utilizadas pelo mercado advém de longa data, aumentando consideravelmente o risco de néo

aderéncia aos participantes do fundo.

Conforme a Resolucdo MPS/CGPC 18/2006, que estabelece parametros técnico-
atuariais para a estruturacdo de plano de beneficios de entidades fechadas de previdéncia
complementar, as hipoteses biométricas, demograficas, econdmicas e financeiras devem estar
adequadas as caracteristicas da massa de participantes e assistidos e ao regulamento do plano
de beneficios de carater previdenciario. Assim, com periodicidade minima anual, as premissas
adotadas pelas EFPC passam por testes de adequacdo que visam garantir sua aderéncia a

massa do plano.

Ainda conforme a Resolucdo MPS/CGPC 18/2006, a tdbua biométrica utilizada para a
projecdo da longevidade dos participantes e assistidos do plano de beneficios serd sempre
aquela mais adequada a respectiva massa, nao se admitindo, exceto para a condi¢do de
invalidos, tAbua biométrica que gere expectativas de vida completa inferiores as resultantes da
aplicacdo da tdbua AT-83. Nota-se, segundo Consolidado Estatistico da ABRAPP, a migracédo
para a tdbua AT2000 em detrimento da tdbua minima estabelecida pela legislagéo (AT83). Tal
comportamento é esperado uma vez que a tdbua AT 2000 gera expectativas de vida maiores

do que a AT83, uma vez que nesta as probabilidades de morte s&o mais elevadas.
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Tabela 2 - Tabuas de mortalidade geral utilizadas pelas EFPC.

Tabua 2009 2010 2011 2012
AT2000 38% 45% 48% 61%
AT83 53% 45% 42% 31%
IBGE 3% 4% 4% 4%
RP 2000 1% 1% 2% 2%
Outras 5% 5% 4% 2%

Fonte: Consolidado Estatistico da ABRAPP de setembro de 2013

As tabuas atuariais séo tabelas que relatam a evolucéo de uma populagdo inicial sobre
determinado evento. Tabuas que sofrem decrementos ao longo do tempo por um unico evento
sdo chamadas de “tdbuas unidecrementais”, como as apresentadas na Tabela 2. Porém, os
fundos de pensédo utilizam também a combinacdo das tabuas com decremento simples para
formar tdbuas multidecrementais. Tais tdbuas mostram, hipoteticamente, a evolugdo do
namero de empregados de um grupo populacional original, sujeito aos efeitos de todas as
taxas decrementais das hipdteses demograficas do fundo, que permanecem no plano a cada

idade atingida futura.

N&o obstante, a resolucdo CGPC 18/2006 estabelece que a adoc¢do e a aplicacdo das
hipbteses biométricas, demograficas, econémicas e financeiras sdo de responsabilidade dos
membros estatutarios da EFPC, na forma de seu estatuto, bem como do atuario que tenha
proposto ou validado as hipdteses adotadas na avaliacdo atuarial do plano de beneficios e do
atuério responsavel pela auditoria atuarial. Os calculos atuariais sdo realizados com base em
premissas a respeito do futuro, tais como as tabuas biométricas e a taxa de juros. Segundo

Chan, Silva e Martins (2006) as premissas atuariais podem classificadas da seguinte maneira:

a) Premissas econdmicas - taxa de inflacdo de longo prazo, ganho real dos
investimentos, escala de ganhos salariais, indexador dos beneficios, teto de beneficio do

sistema publico, custeio administrativo.

b) Premissas biométricas - mortalidade de validos, mortalidade de invalidos, entrada

de invalidez, rotatividade.

c) Outras premissas - composi¢cdo familiar, idade presumida de aposentadoria, idade
de entrada no emprego, idade de adesdo ao sistema publico de aposentadoria e formas

opcionais de escolha de beneficios.
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A escolha das premissas atuariais deve ser a mais fidedigna possivel, para nao
subavaliar ou sobreavaliar o passivo da instituicdo. Assim, todas as hipo6teses adotadas na

projecao do passivo foram submetidas a testes de aderéncia especificos.

2.3.4 Fluxos de caixa e avaliacéo atuarial

As entradas e saidas monetarias projetadas no fundo de pensdo decorrentes das
contribuicdes dos participantes e patrocinadores e dos beneficios pagos aos assistidos
constituem o fluxo de caixa atuarial. Para se avaliar qual deveria ser a provisdo do montante
dos recursos em determinado momento, calcula-se a reserva matematica, que é dada pelo
valor presente esperado dos beneficios futuros menos o valor presente esperado das
contribuicdes futuras. Assim, tem-se que o fluxo de caixa é dado pela diferenca entre o
pagamento de beneficios e a arrecadacdo de contribui¢des. Quando se traz tal fluxo a valor
presente, tem-se o fluxo de caixa atuarial. Por sua vez, a reserva matematica (RM)
corresponde ao valor presente dos fluxos atuariais (FCA) do fundo de pensdo no periodo

inicial.
;
RM, = > v,FCA (1)
t=1

Como o fluxo de caixa atuarial ndo é conhecido no momento de avaliacdo, o atuario
deve dispor de um método para projetar os beneficios e as contribui¢des futuras. Dessa forma,
diferente da matemaética financeira tradicional, a matemética atuarial deve trabalhar sobre
fluxos de caixa incertos (CHAN, SILVA e MARTINS, 2010).

Saad e Ribeiro (2006) destacam que as quedas das taxas de inflacdo ocorridas apos
1994 permitiram que as projecdes dos passivos dos planos de aposentadoria ganhassem
confiabilidade. Além disso, as significativas quedas das taxas de juros reais ocorridas apos a
flutuacdo cambial em 1999 provocaram a reavaliagdo do paradigma de se fazer uma gestdo de
ativos voltada a superagdo de uma meta de rentabilidade atuarial do tipo IGP-M mais 6% a.a.,

sem se considerar as particularidades do passivo de uma entidade.
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Para Rieche (2005), pode-se interpretar o objetivo basico de um fundo de pensdo como
sendo o de decidir — a cada momento — uma taxa de contribuicdo (minima) e uma estratégia
de investimentos de forma que os passivos sejam cobertos com alta probabilidade, com base
em trés fontes de recursos: a) receitas do portfolio de ativos; b) contribuicdes regulares feitas
pelos patrocinadores e/ou pelos participantes ativos; e c) contribuicdes emergenciais feitas
pelos patrocinadores para cobrir déficits.

As reservas matematicas que constituem o passivo atuarial do plano séo aferidas por
meio de avaliacdo atuarial. Segundo Afonso (1996), a avaliacdo atuarial € o processo
executado pelo atuario para medir a situacdo financeira do plano, estimando o valor
acumulado dos compromissos e a necessidade do fluxo financeiro no futuro, de forma a
manter o equilibrio atuarial. Para tanto, consideram-se, entre outros fatores: o desenho do
plano, populacdo abrangida, experiéncia, premissas atuariais e econdmicas, atendimento a
legislacao.

Os principais objetivos da avaliacdo atuarial sdo 0s seguintes:

I.  Determinar a “saade” financeira do plano em uma determinada data;
Il.  Avaliar a experiéncia passada;
I1l.  Determinar o nivel de contribui¢des para o proximo ano e avaliar os impactos
financeiros de longo prazo;
IV. Identificar e propor a necessidade de estudos adicionais e/ou ajustes;

V.  Atender as exigéncias legais.

Para fins de mensuracdo dos compromissos atuariais e do seu financiamento, séo

efetuados os seguintes passos:

I.  Determinacdo do fluxo de beneficios futuros e do seu valor atual (presente)
Il.  Determinacéo do fluxo de contribui¢des, considerando a equacao de equilibrio:
valor presente dos beneficios + despesas administrativas = valor presente das

contribuicBes + patrimonio.

Ha diversas formas (regimes e metodos) pelas quais € possivel equalizar a formula
descrita acima. Tais regimes e métodos foram os apresentados ao longo deste referencial

tedrico.
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2.4  Modelagem ativa

A gestdo do risco de descasamento entre ativos e passivos visa garantir o pagamento
de aposentadorias a0 menor custo e maior segurancga possiveis. Todavia, segundo o trade off
classico entre risco e retorno, os ativos mais seguros sao também aqueles que apresentam
menores retornos esperados. Assim, devem ser assumidos riscos para que se aumentem as
possibilidades de maiores retornos. Além disso, persegue-se estabilidade e a confianca Ou
seja, nos planos com beneficios definidos pretende-se que as contribuicdes feitas por
participantes e/ou empresas sejam estaveis. Analogamente, nos planos com contribui¢fes
definidas os beneficios devem ser estaveis (BOULIER & DUPRE, 2003).

As EFPC fazem parte do Sistema Financeiro Nacional na qualidade de operadoras. A
funcdo de entidade de fiscalizacdo e supervisdo cabe a Secretaria de Previdéncia
Complementar (PREVIC), enquanto a funcdo de 6rgao regulador cabe ao Conselho Nacional
da Previdéncia Complementar (CNPC), érgdo colegiado integrante da estrutura do Ministério
da Previdéncia Social. Ao Conselho Monetéario Nacional (CMN) cabe a tarefa de determinar
as diretrizes referentes as aplicacdes dos recursos dos fundos de pensdo. Essa regulamentacédo
se da por meio de resolucdes que estabelecem limites maximos de aplicacdo em diferentes
classes de ativos, seguindo o disposto no paragrafo segundo do art. 9° da Lei Complementar
109/2001, que veda “o estabelecimento de aplicagdes compulsérias ou limites minimos de

aplicacao”.

Conforme Riechie (2005), nos altimos anos a legislacéo referente a investimentos tem
passado por varias mudancas, seja para permitir a aplicagdo em novos instrumentos
financeiros, seja para estabelecer a adocao de determinados procedimentos ou instrumentos de
gestdo de riscos. Deve-se ter especial atencdo, porque mudangas constantes nas normas

demandam tempo para o0s ajustes necessarios e podem até dificultar a gestdo dos recurso.

Atualmente, a principal norma relacionada a investimentos de fundos de pensdo € a
Resolugdo CMN 3.792/2009, com suas alteracBes. No art. 17, sdo previstos seis possiveis
segmentos de aplicacdo dos recursos dos planos administrados pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar: renda fixa; renda variavel; investimentos estruturados;
investimentos no exterior; operacdes com participantes; e imdveis. Na modelagem das

rentabilidades, foram utilizados indices representativos de cada um dos segmentos de
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aplicacdo das EFPC, projetados por horizonte de duracdo das obrigacdes do fundo, conforme
feito em Kouwenberg (2001) e Ferstl e Weissensteiner (2011).

A Tabela 3 mostra os limites de alocacdo maximos para estes segmentos e em seguida,

detalham-se as tipologias de investimentos mais comuns para os fundos de penséo brasileiros:

Tabela 3 - Limites gerais de aplicagdo por segmento.

Segmento Limite

Renda fixa 100%
Renda variavel 70%
Investimentos estruturados 20%
Investimentos no exterior 10%
Operagdes com participantes 8%
Imoveis 15%

Fonte: Resolugdo CMN 3.792/2009

a) Renda fixa - investimentos em renda fixa sdo aqueles no qual se sabe ho momento
da aplicacdo o retorno do capital investido. Esse conhecimento acerca da rentabilidade pode
decorrer de uma operacdo com retorno pré-fixado, em que o fluxo de caixa do titulo é
predeterminado, ou de um fluxo em que os indices de atualizacdo sdo preestabelecidos, como

indices de inflacdo ou taxas de juros.

Representando o segmento de renda fixa, 0 IMA (indice de Mercado ANBIMA) é
utilizado como benchmark ou parametro para a avaliacdo e cobranca de taxa de performance
por 138 fundos de investimento do mercado brasileiro, que somavam mais de R$ 64 bilhdes
de ativos sob gestdo até setembro de 2011. O objetivo da familia de indices do IMA é oferecer
a gestores e investidores um indicador de desempenho do mercado secundario de titulos
publicos. Ele é formado por um conjunto de subindices construidos para retratar a estrutura da
divida publica brasileira. Segundo a area de Precos e indices da ANBIMA, o IMA e seus
subindices foram construidos de forma a possibilitar aos gestores replicarem as carteiras €, ao
mesmo tempo, a oferecer uma série de indicadores que permitem a avaliagcdo de portfolios de

renda fixa com caracteristicas distintas.

Neste trabalho, utilizaram-se as séries historicas das Letras Financeiras do Tesouro
(LFT), das Notas do Tesouro Nacional (NTN) e das Letras do Tesouro Nacional Pré Fixadas
(LTN-Pré).
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b) Renda varidvel - segue os segmentos mais comuns da Bovespa que possuem ac¢oes
passiveis de aplicagdes pelos fundos de pensdo. Essas estratificagcfes séo utilizadas pelas
instituicOes regulatdrias para restringir as aplicacGes de fundos de pensdo. Implantados em
dezembro de 2000 pela antiga Bolsa de Valores de Séo Paulo (BOVESPA), o Novo Mercado
e os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa — Nivel 1 e Nivel 2 — sdo segmentos
especiais de listagem desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de
negociacdo que estimulasse, ao mesmo tempo, o interesse dos investidores e a valorizacdo das
companhias. Embora tenham fundamentos semelhantes, o0 Novo Mercado é direcionado
principalmente & listagem de empresas que venham a abrir capital, enquanto os Niveis
Diferenciados 1 e 2 destinam-se a empresas que ja possuem ac¢des negociadas na atual Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA).

Em renda varidvel, coloca-se que, de acordo com a BM&FBOVESPA (2012), os
indices da bolsa séo referenciais de desempenho de um conjunto de a¢des; ou seja, mostram a
valorizacdo de determinado grupo de papéis ao longo do tempo. Os precos das acdes podem
variar por fatores relacionados a empresa ou por fatores externos, como crescimento do pais,
do nivel de emprego e da taxa de juros. Assim, as acdes de um indice podem apresentar um
comportamento diferente no mesmo periodo, podendo ocorrer valorizagdo ou, ao contrario,
desvalorizacdo. A carteira de acOes foi representada entdo pela série mensal do Ibovespa,

indice amplamente utilizado pelas EFPC como indicativo do mercado de acdes.

c) Investimentos estruturados - ha quatro segmentos que se enquadram, segundo a

legislacdo, em investimentos estruturados:

| - as cotas de fundos de investimento em participacdes e as cotas de fundos de
investimentos em cotas de fundos de investimento em participagoes;

Il - as cotas de fundos de investimento em empresas emergentes;

I11 - as cotas de fundos de investimento imobiliario;

IV - as cotas de fundos de investimento e as cotas de fundos de investimento em cotas
de fundos de investimento classificados como multimercado cujos regulamentos observem
exclusivamente a legislacdo estabelecida pela CVM, aplicando-se os limites, requisitos e
condigdes estabelecidos a investidores que ndo sejam considerados qualificados, nos termos
da regulamentacao da CVM.

Dentre estes, 0 segmento mais comumente utilizado por fundos de pensdo € o das

cotas de fundos de investimento classificadas como multimercado. Em um levantamento nas
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politicas de investimentos dos fundos de pensdo disponiveis em seus sitios eletrénicos, o
principal benchmark utilizado para este segmento é o Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor (INPC), divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE,
desde 1979.

d) Em investimentos no exterior - estdo neste segmento as seguintes alternativas de

aplicacdo para os fundos de penséo:

| - os ativos emitidos no exterior pertencentes as carteiras dos fundos constituidos no
Brasil, observada a regulamentacgéo estabelecida pela CVM,;

Il - as cotas de fundos de investimento e as cotas de fundos de investimento em cotas
de fundos de investimento classificados como divida externa;

Il - as cotas de fundos de indice do exterior admitidas & negociacdo em bolsa de
valores do Brasil;

IV - os certificados de deposito de valores mobiliarios com lastro em ac6es de emissao
de companhia aberta ou assemelhada com sede no exterior — Brazilian Depositary Receipts
(BDR), conforme regulamentacao estabelecida pela CVM; e

V - as agOes de emissdo de companhias estrangeiras sediadas no Mercado Comum do
Sul (MERCOSUL).

O segmento mais comum dentre estes € o dos certificados de deposito de valores
mobiliarios com lastro em acGes de emissdo de companhia aberta ou assemelhada com sede
no exterior que sdo investimentos fora do pais de origem feitos via fundo de investimento em
imoveis. Segundo o Consolidado Estatistico da ABRAPP de setembro de 2013, ha apenas
0,1% dos ativos das EFPC aplicados neste segmento. A Entidade que ¢ objeto de estudo deste
trabalho ndo aplica em Investimentos no Exterior, sendo assim, ndo se faz necessaria a

definicdo de um indicador para este segmento.

e) Imoveis - considerado como um dos segmentos mais simples, o0s imoveis

englobam:

| - os empreendimentos imobiliarios;

Il - os imoveis para aluguel e renda;

Il - outros imaveis.

O segmento mais comum sdo 0s empreendimentos imobiliarios. Para representar tal

segmento, utilizou-se o indice Geral de Precos do Mercado — IGP-M.
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f) Operagdes com participantes - estdo aqui abrangidos:

| - os empréstimos feitos com recursos do plano de beneficios aos seus participantes e
assistidos;

Il - os financiamentos imobiliarios feitos com recursos do plano de beneficios aos seus
participantes e assistidos.

Este segmento pode ser visto como uma forma de a entidade beneficiar o participante
com uma linha de crédito melhor que a do banco. Estes segmentos — empréstimos e
financiamentos - sdo consideravelmente seguros para a entidade, uma vez que, na maioria das
vezes, a cobranca dos valores emprestados é feita em folha. Para este segmento, utilizou-se o

Certificados de Deposito Interbancario (CDI).

Para representar a inflagdo, foi adotado o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), fornecido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Conforme exposto, a carteira de renda fixa representa o maior percentual de aplicagdo
dos fundos de pensdo, inserindo-se neste segmento os titulos pablicos. Em 30 de janeiro de
2002, a Resolucdo CGPC 04 determinou que os titulos e os valores mobiliarios adquiridos
pelos fundos de pensdo deveriam ser classificados nas seguintes categorias: titulos para
negociacao, com o proposito de serem negociados; e titulos mantidos até o vencimento, desde
que tenham prazo superior a doze meses e sejam classificados como sendo de baixo risco de
crédito. O procedimento de marcar a mercado (Mark-to-market) os titulos quantifica o
verdadeiro valor de uma carteira. O critério anterior, estabelecido pela Portaria MPAS 4.858,
de 26/11/1998, era de que todos os titulos deveriam ser classificados na curva,
independentemente da estratégia da EFPC de manté-los em carteira até o vencimento ou néo.
Na hipétese de liquidacdo total da entidade antes do vencimento, haveria uma inconsisténcia

entre os valores reais e contabilizados dos titulos.

H& exigéncia de contratacdo de agentes custodiantes (responsaveis pela custodia,
registro e liquidacdo dos ativos financeiros) e de pessoa juridica credenciada na Comisséo de
Valores Mobilidrios (CVM) para a prestacdo do servico de auditoria independente, controles
externos que tém o intuito de mitigar os fatores de risco operacional. Além disso, a EFPC
deve discriminar, controlar e contabilizar os recursos administrados por cada plano de

beneficios.
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Com relagdo a gestdo ativo-passivo, 0 art. 6° da Res. 3.121 estabelece que “incumbe
aos administradores das EFPC determinar a aplicacdo dos recursos com vistas @ manutencao
do necessario equilibrio econdmico-financeiro entre 0s seus ativos e 0 respectivo passivo
atuarial e as demais obrigagdes”. Por sua vez, o art. 7° do regulamento anexo a Res. 3.121
enfatiza que os limites de alocacdo estabelecidos pela politica de investimentos devem estar
parametrizados de acordo com 0s compromissos atuariais. Contudo, ndo ha regulamentacdo
especifica nos moldes do que aconteceu com 0 VaR e, atualmente, com a divergéncia nao
planejada. Rieche (2005) coloca que € possivel que no futuro isso ocorra, tendo em vista a
popularizacdo cada vez maior dos modelos de ALM, com o consequente aumento da oferta de
solucBes técnicas, a reducdo do custo de implementacdo e a necessidade crescente de gerir o

risco de descasamento.

2.5 Divergéncia ndo planejada

Existem diversas metodologias para quantificar o risco em relagdo ao retorno obtido
nos investimentos, razdo pela qual os 6rgdos de controle procuraram criar normas que
atendessem a esse objetivo. A Resolucdo BACEN/CMN 3.121/2003 foi um desses
instrumentos. Dentre outros quesitos determinados nesse normativo, os Fundos de Pensédo
devem encaminhar relatorios periodicos a Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC)
objetivando comprovar a aderéncia dos investimentos a politica de investimentos elaborada

pelos fundos de pensao, que é tracada considerando as necessidades dos planos de beneficios.

O relatorio para esse fim foi denominado pela SPC de “Divergéncia ndo planejada”,
gue na realidade, € uma expressao numérica que quantifica o desvio-padrao do retorno de uma
carteira em relacdo a uma meta a ser atingida, o Tracking Error. O principal objetivo da
andlise da aderéncia dos investimentos & politica de investimentos é identificar possiveis
distorcbes nas rentabilidades projetadas, identificando a necessidade de mudancas na

composicao da carteira, com base nos resultados obtidos.

A variavel central tratada nesta analise é o fator de solvéncia, obtido pela razdo entre o
ativo e o passivo. Em uma entidade com contas equilibradas e que opere com configuracoes
mais arriscadas de investimentos podem ser projetadas melhoras da situagdo patrimonial, mas

aumenta a probabilidade de déficit. A obtencdo de superavits consistentes pode permitir a
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reducdo do valor da contribuicdo pelos participantes e a consecucgdo de déficits pode levar a
necessidade de aumento dela.

Os participantes e as patrocinadoras dos fundos de pensao, por certo, tém preferéncia
pela estabilidade de seu fluxo de pagamentos ao longo do tempo, razdo pela qual é téo
importante estar acompanhando a gestdo do risco com uma ferramenta adequada. Para a
avaliacdo da eficacia dos modelos de Asset Liability Management e Liability Driven

Investment, foi adotada a Divergéncia ndo planejada.

Segundo Jorion (2003), as medidas de risco de mercado ou de investimentos devem
quantificar o risco de perdas decorrentes de variaces no comportamento de variaveis que
influenciam os ativos de investimento, como a taxa de juros. Ha& diversas formas de se
mensurar riscos de investimentos, tais como medidas de sensibilidade e analise de cenérios.
Porém, ainda segundo o mesmo autor, tais metodologias apresentam uma percepgao intuitiva
dos riscos, de maneira a dificultar uma constatacdo quantitativa das probabilidades de perdas

de um investimento.

O controle do risco de mercado foi contemplado, na Resolu¢cdo CMN 2.829/2001, com
a obrigatoriedade do calculo de Value at Risk (VaR) para as carteiras de renda fixa e variavel.
Porém, a Resolucdo CMN N° 3.121/2003 substituiu esse instrumento pela exigéncia de
manutencdo de sistema de controle da divergéncia ndo planejada (DnP) entre o valor de uma
carteira e o valor projetado para essa mesma carteira considerando-se a taxa minima atuarial.
Pena (2005) coloca que a DnP é uma técnica que avalia um desvio registrado no desempenho
dos investimentos em relacdo a meta de rentabilidade estipulada para o fundo. Neste estudo,
foi considerada a divergéncia ndo planejada calculada nos Gltimos anos para o plano de
beneficios em estudo, o que ressaltou a necessidade de adotar modelos como 0 ALM e o LDI.

O célculo da DnP se deu segundo a formulacéo retirada de Pinheiro (2004):

DNP =1, — 1 =r,—{[ (1+i)x(1+7)]-1} 2)

Em que:

r. € o retorno do fundo no momento t;
l;, @ meta atuarial no momento t;

i, a taxa de desconto financeiro e;

7, a taxa de inflagdo indexada a meta atuarial.
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Transformando a DnP em uma medida de risco, tem-se o desvio padrédo dado por:

Vi, (DnP—DnP¢_;)?
Opnp, = \/ . - = (3)

n-1

Em que se considera a DnP entre intervalos, sendo n o nimero de observagdes do

periodo analisado e op,,p 0 desvio padréo da DnP.



52

3 REVISAO DE LITERATURA

Apresentam-se a seguir producgdes académicas relativas ao problema-alvo de pesquisa,
especialmente sobre a evolucdo histérica dos modelos de Asset Liability Management, sobre a
técnica de Liability Driven Investment e a importancia destes para as entidades fechadas de

previdéncia complementar.

3.1  Modelagem por Liability Driven Investment

Modelos de dedicacdo foram a primeira forma de Liability Driven Investment
praticada por planos de previdéncia como organizagfes de investimentos independentes.
Estiveram em voga, especialmente, durante o0 ambiente de alta taxa de juros no final dos anos
de 1970 e inicio dos anos de 1980. Leibowitz (1986) foi o primeiro a referir-se a
correspondéncia de fluxo de caixa como dedicacdo, porque exigia que um fluxo de entradas
de caixa (ativos) se ajustasse a um fluxo de saidas de caixa (passivos), em que cada entrada
seria "dedicada" ao pagamento de uma saida particular, desde que o passivo seja 0 orientador

do ativo.

O modelo de dedicagdo por LDI assume uma carteira de titulos levada integralmente
até o vencimento, na qual a busca se da pelo conjunto mais barato de titulos que forneca

condicdes de liquidez ao longo do horizonte do plano.
Segundo Ryan (2013), algumas vantagens da dedicacao s&o:

I.  os fluxos de caixa sdo previsiveis, pois os titulos sao mantidos até o vencimento;
Il.  reducdo do risco de mercado e de reinvestimento;
I1l.  alocacdo simples dos ativos: 100% em titulos;

IV. gestdo passiva.

Tal modelo possui também desvantagens, que fizeram com que estes ndo sejam té&o

utilizados como estratégia para os planos de aposentadoria dos fundos de penséo:

I.  dificuldade de construcao;
Il.  modelos matematicos complicados;

I1l.  exigéncia precisa do pagamento dos beneficios projetados;
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Em suma, esta estratégia pode ser utilizada para suprir a necessidade de pagamento
dos beneficios ja em curso, por meio do casamento de fluxos de caixa. De maneira
simplificada, tal técnica consiste na aquisicao de ativos cujo resgate ou pagamento de direitos
ocorram na mesma data do pagamento dos beneficios aos assistidos e em volume suficiente
para cumpri-los. A aplicabilidade desta técnica é reduzida, devido a dificuldade de aquisicéo
de ativos cujas maturidades coincidam com as datas de pagamento dos beneficios. Esta
estratégia é mais utilizada quando se trata de curto prazo e, mesmo em horizontes menores, 0

alcance do equilibrio é bastante dificultado pela sensibilidade as variacdes da taxa de juros.

Redington (1952) introduziu o conceito de imunizar os ativos e passivos a mudancas
nas taxas de juros, por meio do casamento de duracdes. Nos ultimos anos, uma série de
fatores se combinou para orientar a atencdo dos gestores de fundos de pensdo na
correspondéncia de ativos e passivos por meio do LDI. O mercado de pds-bolha, o status
subfinanciado posterior de muitos planos de aposentadoria e as alteracdes legislativas recentes
nas regras de pensdo atrairam cada vez mais a atencdo dos patrocinadores do plano para as
estratégias de LDI, tanto na América do Norte como na Europa. Embora apenas uma minoria
dos planos realmente tenha implementado o LDI, a adogdo desta abordagem poderia ser
maior, como apontam estudos do The Brandes Institute (2007), que relataram:

e Apenas 20% dos planos de previdéncia atualmente usam uma abordagem de
investimento orientada para a responsabilidade do passivo, ou LDI.

e Um terco dos planos ndo esta considerando LDI.

¢ No entanto, outros 12% dos planos iriam utilizar uma abordagem LDI até o final
de 2007.

e QOutros 35% vao considerar uma estratégia LDl em 2008 ou mais tarde.

Este estudo considerou 226 planos de pensdo no Canada, Holanda, Estados Unidos e
no Reino Unido em abril e maio de 2007. Cada um dos planos possuia ativos entre US$30
milhdes e US$5 bilhdes.

Entre os entrevistados, também foi relatado:

e Metade dos planos de pensdo deve usar titulos de duragdo de curto prazo para
financiar o passivo circulante.

e 76% ja utilizam, ou estdo considerando utilizar, titulos de longa durag&o.



54

DuracGes maiores podem ajudar os planos a replicar os fluxos de caixa necessarios
para pagar os beneficios. Mas, como aponta o Financial Times, ha um problema em potencial,
que pode, por analogia, ser aplicado ao mercado brasileiro: a oferta limitada de titulos e o
aumento da demanda por parte dos planos de previdéncia por titulos de longa duracdo, mas
com taxas ndo tdo baixas. Na década de 1980, modelos de dedicacdo ou de casamento de
fluxos de caixa deram lugar & imunizagdo, especialmente devido a dificuldade e a deficiéncia
no casamento simples de fluxos. Macaulay (1938) definiu formalmente o conceito de duracéo

e estabeleceu as condicOes gerais para a imunizacao de um portfélio.

A duracdo é uma medida da sensibilidade do preco de um titulo a mudancas na taxa de
juros com base na qual o titulo é descontado (BENNINGA, 2000). E uma medida amplamente
utilizada da quantificacao do risco de um titulo. Assim, a duracdo de um instrumento de renda
fixa € uma média ponderada dos periodos nos quais os pagamentos sdo feitos, sendo 0s pesos
dados pelo valor presente de cada fluxo de caixa individual. Para visualizar esta relagéo,
considere-se a formula basica de precificacdo de um titulo livre de opcdes, em que C refere-se
ao pagamento de cupons, M o principal e y a taxa de juros:

c M c c c M

— n — cee
P= it amr G Tame T T e tanye @

De modo a determinar a variacdo aproximada de preco para uma pequena variagdo no

retorno, calculou-se a primeira derivada da equacéo anterior com relagéo ao retorno exigido:

P _ (-1C , (=2)C , (-n)C (-n)M

dy  (1+y)2  (1+y)3 (L+y)P+L T (1+y)n+t

dp 1 (e (n)C (MM (5)
- = = X + . 4 ]

dy A+ lA+y)? A+ A+yn

O termo entre colchetes é o prazo médio ponderado até o vencimento dos fluxos de
caixa do titulo — os pesos sdo os valores presentes dos fluxos de caixa. Dividindo ambos 0s

membros da equacgéo por P, tem-se a variagdo percentual aproximada de prego:

P11 e, @ MM 11
ayP @+l Lyt a+y)t  @a+pilP

A expressdo entre colchetes dividida pelo preco ¢é a duragdo de Macaulay (D):
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t=1(14y)t " (1+y)"

D = B (7)

A razdo entre a duracdo de Macaulay e 1+y € conhecida como Duracdo modificada
(D*):

% D

= (8)

A formulacdo acima indica que ha uma relacéo inversa entre a duragdo modificada e a
variacdo percentual aproximada de preco para uma dada variacdo de retorno, o que é de se
esperar, em funcdo do principio de que os precos de titulos variam no sentido contrério ao da
variacao das taxas de juros. Se definida de outro modo, a duracdo pode ser vista como sendo a
elasticidade do preco de um titulo com relacdo a sua taxa de desconto, o que explica por que

esta pode ser usada para medir a volatilidade e o risco de um titulo (BENNINGA, 2000).

Koopmans (1942) apontou que se a duracdo das obrigacOes detidas em carteira for
pareada com a duracdo dos passivos, os efeitos de mudancas na taxa de juros poderiam ser
mitigados ou anulados completamente, ou seja, a carteira estaria imunizada. Samuelson(1945)
formula, essencialmente, 0 mesmo conceito, chamando a duracdo de “"periodo de tempo

médio ponderado”.

Redington (1952) introduziu o termo imunizacdo para significar investimentos de
ativos, de tal forma que o negocio existente é imune a uma mudanca geral na taxa de juros.
Ryan (2013) pondera que estes trabalhos foram amplamente ignorados até 1971, quando
Fisher e Weil reintroduziram o termo imunizacdo. Pouco tempo depois, Vanderhoof (1972)

reafirmou o casamento de dura¢6es como uma estratégia de LDI.

Muitos trabalhos que criticaram as estratégias de imunizagdo foram escritos por
estudiosos quantitativos durante este tempo. Entre eles, citam-se Keintz e Stickney (1980),
que trataram da sensibilidade de pressupostos atuariais como fatores que afetavam a
imunizacdo de Fundos de Pensdo. Fong e Vasicek (1984) e Fooladi (2000) trabalharam com
estratégias de minimizacdo do risco para uma carteira imunizada. Keintz e Stickney (1980)

alertaram que os programas de imunizagao eram vulneraveis a estes riscos.

Como alternativa para os problemas com a imunizagdo, Leibowitz e Weinberger

(1982) ofereceram a chamada "imunizag¢ao contingente”, que funcionava aos moldes dos
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seguros atuais. Nesta imunizacao, a carteira permanece com uma gestdo ativa, na tentativa de
alcancar um benchmark de mercado, desde que o valor dos ativos da carteira esteja acima de
algum valor minimo pré-especificado em relacdo ao passivo. A carteira entra em um modo de
imunizacdo apenas quando cai abaixo desse valor; isto é, quando for absolutamente necessario
para garantir um retorno minimo prometido. A imunizacdo contingente parecia oferecer o
melhor dos dois mundos, dada a busca do maximo retorno baseado em uma gestdo ativa e na

limitacdo do risco de queda por meio da imunizacao (RYAN, 2013).

Kosmidou e Zopounidis (2004) ponderam que o problema da andlise da duracéo é que
ela é apenas uma medida linear de risco, ndo sendo uma medida perfeita, mas uma
aproximacdo do risco da taxa de juros, uma vez que a relacdo entre os precos dos titulos e as
taxas de juros ndo € linear. Titulos e compromissos com prazos mais longos, como ocorre nas
carteiras de muitos fundos de pensdo, sdo mais sensiveis a mudancas nas taxas de juros que 0s
titulos e os compromissos com prazos mais curtos. Assim, conforme Marques (1999), a
técnica de imunizacdo de carteiras de renda fixa trata-se de um modelo de LDI tdo mais
interessante quanto menores forem as incertezas sobre os passivos. Em se tratando da
volatilidade do passivo, trabalhos como os de Renaud e Mason (2007) e Senoski (2008)
seguem a linha da proposta de Liability Driven Investment pela técnica de casamento de

duracdes.

Como exposto, os modelos de LDI séo focados no passivo, sendo entdo primordial
determinar quais séo os fatores que os afetam. A Figura 4 sintetiza como mudancas na taxa
de juros, inflacdo e longevidade afetam o valor das obrigacdes do plano, na qual nota-se que a
reducdo na taxa de juros e o aumento da longevidade e da inflacdo fazem com que o custo do
passivo seja elevado, implicando a necessidade de controle e acompanhamento dessas

premissas.
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Figura 4 - Mudancas no passivo devido a alteracdes de premissas.
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Fonte: Insight Investment (2001)

3.2 Programacao estocastica em Asset Liability Management

Segundo Riechie (2005), as estratégias de ALM ficaram, em principio, restritas ao
mercado bancério, mas com o passar do tempo tornaram-se ferramentas de uso comum nas
EFPC. Nos modelos de modelagem mais recentes, como posto por Booth et al. (1999), o uso
do ALM para a determinacdo da carteira de ativos dos fundos de pensdo tem substituido as
abordagens focadas unicamente em ativos, nas quais se insere o trabalho de Markowitz
(1952). Conforme Ryan (2013), os modelos de ALM surgiram em bancos e companhias de
seguros objetivando que os investimentos atendam a demandas especificas dadas pelas
obrigagdes. O trabalho de Redington (1952) é considerado um dos pioneiros no assunto ao
procurar avaliar o impacto nas contas das instituicdes em relacdo a mudancas nas taxas de
juros. Essa perspectiva evoluiu com Kusy e Ziemba (1985) e Wise (1987a, 1987b), ao
considerarem também a variagdo dos retornos de diversas classes de ativos. No fim da década
de 1980 e 1990, trabalhos como os Dufresne (1989) e Exley et al. (1997), focalizaram a
semelhanca entre os modelos adotados pelos bancos e pelos fundos de penséo e passaram a
abordar de maneira conjunta a ponderacdo dos ativos da carteira e a politica de contribuicéo
aplicada no fundo. Em 1998, Carino e Ziemba utilizaram a metodologia de programacéo

linear estocastica multiestagio para determinar uma politica 6tima de aplicacdo de recurso
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para uma seguradora japonesa cujo processo de otimizacdo tratava ativos e passivos

conjuntamente.

Uma das principais diferencas entre os modelos de ALM e os modelos de otimizacéo
de carteiras baseados na teoria de média-variancia esta no fato de que estes foram
desenvolvidos para situacbes em que somente ativos sd@o levados em consideracédo
(MARQUES, 2011). Mostrou-se, ainda, que técnicas de imunizagdo de carteiras aplicam-se
parcialmente para a otimizacao de carteiras de EFPC no Brasil, dado que a duragédo dos ativos
de renda fixa no Pais disponiveis no mercado pode nédo ser suficiente para alcancar a duracao
dos passivos dos planos de beneficios. Assim, fica evidenciada a importancia da capacidade
dos modelos estocasticos de ALM, inclusive por contemplarem restricbes impostas ao

processo de otimizacéao.

Com a evolucdo dos algoritmos numéricos e da capacidade dos computadores,
surgiram diversos modelos de resolucdo do problema de alocacdo 6tima, o que refletiu no
crescente uso de algoritmos de programacédo estocastica para a solucdo dos problemas de
macroalocacao utilizados em modelos de ALM. Huynh, Lai e Soumaré (2006) ressaltam que a
programacdo estocastica pode ser utilizada em analises financeiras porque a maioria dos
fendmenos em financas varia de forma aleatéria. Marques (2011) cita algumas vantagens da
utilizacdo de programacdo estocastica em ALM: possibilidade de rebalanceamentos do
portfélio para adaptacdo aos Ultimos acontecimentos, diferentes apetites ao risco dos gestores

e inclusdo de restri¢ces que nao seriam possiveis de se calcular em metodologias analiticas.

Mais adiante, foram desenvolvidos modelos de otimizacdo com recurso simples.
Kallberg, White e Ziemba (1982) publicaram o primeiro importante trabalho que descreveu
um modelo de programacdo estocastica de recurso simples, ou seja, de dois estagios. A
carteira dinamica proposta por este modelo pode descrever melhor alguns aspectos do
problema de um fundo de pensdo. Estes modelos foram rapidamente evoluidos para os
modelos de programacdo estocastica multiestagio, que permitiam representar o problema de

forma mais realista. Tal modelagem é a que foi utilizada neste trabalho.

A aleatoriedade envolvida no problema de programacéo linear estocastica quando se
lida com variaveis aleatorias discretas € representada por uma estrutura de arvore de cenarios.
Cada subdivisdo desta estrutura, denominada “nd”, coincide com 0s momentos em que as

decisOes sdo tomadas. Tais decisdes levam em consideracdo a incerteza representada pelas
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maltiplas trajetérias que tem origem naquele nd. Esta possibilidade de inser¢do de
aleatoriedade no problema de programacéo linear estocastica em cenarios com estrutura em

arvore representa um papel fundamental na modelagem de ALM.

A geracdo de cenarios em arvore € descrita por Kouwenberg (2001). O autor apresenta
uma modelagem de programacdo estocastica e também descreve uma metodologia eficaz na
geracdo de cendrios em arvore. Reproduz-se a seguir, a estrutura de programacéo linear em

arvore, conforme exposto no trabalho de Kouwenberg (2001):

Figura 5 - Geracéo linear de cenarios

@ —@
® o
@ ® —@
® ®
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Fonte: Kouwenberg, (2001)

Figura 6 - Geracdo em arvore de cenarios

Fonte: Kouwenberg (2001)

A facilidade de implementacdo e o menor esforco computacional do modelo de
Kouwenberg fazem deste método uma forma eficiente de geracdo de cenarios estruturados em

arvore usando um modelo econométrico para os fatores de risco.
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Os problemas de programacéo estocastica sdo resolvidos por meio de algoritmos, que,
segundo Vilhena (2012), consistem em uma série de regras bem definidas para a resolucao de
uma tarefa em um intervalo de tempo finito. Os algoritmos funcionam como “receitas”,
descritas em linguagem informal, pseudoformal ou formal, que, se aplicadas a uma

determinada entrada de dados, atribuirdo um valor de saida.

A escolha do horizonte de planejamento depende da aplicagdo do modelo ALM.
Horizontes de médio prazo se relacionam a aplicagdes para bancos, como Kusy e Ziemba
(1986), ou seguradoras, como Carino e Ziemba (1998). Horizontes de longo prazo, por sua
vez, sdo caracterizados por modelos para fundos de pensdo, como Dert (1995), Drijver,
Haneveld e Vlerk (2000), Koivu, Pennanen e Ranne (2004) e o proprio trabalho de

Kouwenberg (2001) tratado acima.

A funcéo objetivo apresenta duas linhas de modelagem. Primeira - Kusy e Ziemba
(1986), Carino e Ziemba (1998) e Koivu, Pennanen e Ranne (2004) maximizam a riqueza (ou
lucro) esperada ao final do horizonte. Especificamente para os fundos de pensao, instituicdes
sem fins lucrativos, maximizar o lucro € equivalente a minimizar as contribuicdes pagas.
Segunda - a minimizacdo do conhecido cost of funding é adotada por Dert (1995), Drijver,
Haneveld e Vlerk (2000) e Kouwenberg (2001). As duas linhas de modelagem da funcéo
objetivo tem como variaveis de decisdo a politica de investimento dos ativos. No entanto, para

a segunda linha séo acrescidas variaveis relacionadas a politica de contribui¢des do fundo.

Além dos modelos ja apresentados, diversos outros modelos de gestdo de ativos e
passivos tém sido considerados na literatura para fundos de pensdo. Para ilustrar a diversidade
dos modelos de ALM disponiveis, a Figura 7, reproduzida de Ziemba (1998), e 0 Quadro 2
reproduzido de Vilhena (2012), apresentam as principais caracteristicas de alguns desses

modelos:



Figura 7 - Caracteristicas de modelos de ALM apresentados na literatura
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Quadro 2 - Caracteristicas de modelos de ALM apresentados na literatura (continua)
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(Continua)
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= . X softwares utilizados;
- passivos; Aninhada de - Constatacéo da
[]
I Benders) superioridade da
£ Decomposicéo
[a) Aninhada de Benders
2 como algoritmo de
2 solugéo de problemas
S lineares de larga
© escala.
- Modelo estocastico
de investimento de
& longo prazo que
o incorpora a estrutura
A subjacente entre as
= .. . - Percentual alocado nas Lo
S - Maximizar o nivel . e variaveis;
> oo diversas classes de ativos: L .
a de capitalizagdo do N ; - Otimizagdo por - Inspirado no modelo
.. Dinheiro, Titulos de renda . ~ ) o s
© fundo de penséo; fixa pré-fixados e pés- simulagdo (método | estocastico de Wilkie
] - Minimizar as taxas | n 2P aos € pos- da “forca bruta”) (1986)?
3 L fixados, AcBes Domésticas
s de contribuicéo; ~ A -Adota uma estrutura
[t e, Acdes Internacionais. em cascata com a
é inflacdo influenciando
3 a corregao dos salarios
G e 0s retornos dos
> outros ativos.

! Outros exemplos bem sucedidos de modelos de Programacéo Estocéstica em fundos de penséo referidos pelos
autores sdo: Modelo de Russel- Yasuda Kasai, discutido em Carifio, Myers e Ziemba (1995), e o modelo da
Towers Perrin, discutido em Mulvey (1992).

2Segundo Booth et. al. (1999) modelos estocasticos de longo prazo geralmente incorporam séries passadas e
variaveis econdmicas para realizar simulagcdes de longo prazo. Uma vez que as otimizacfes realizadas por
simulacdo sdo menos restritivas, 0 uso da técnica permite resolver uma ampla gama de problemas praticos de
selecdo de portfolio e alocacdo de ativos. Wright (1998) afirma que os modelos estocasticos de longo prazo
desenvolvidos por Wikie (1986) e Wilkie (1995) sdo os melhores modelos conhecidos e mais utilizados na
Inglaterra.
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(Concluséo)

METODOLOGIA

AUTOR FUNGAO VARIAVEIS DE DE PESQUISA OBSERVACOES
OBJETIVO DECISAO OPERAGIONAL
Minimizar a
distancia entre as - Analisa os efeitos
razoes dos “delays” do
Ativos/Reserva processo de avaliagio
8 Matematica, FR,, Razio da ContribLico Programagcao atuarial;
o z ibui oA i . o
&C\i e Contribuicdo sobre | ¢opre 4 Reserva ¢ anamlca em-t,empo Perrmtg variaveis
= Reserva discreto e variavel estocésticas
JE,) ica. CR Matematica, CR, . continua. (Com econdémicas e
D Matematica, LR, solucéo analitica) demogréficas;
S das razdes alvo para - Funcéo objetivo tipo
E essas variaveis, fr, tracking-error.
o]
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Q A N diversas classes de ativos Linear uso de fatores
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%) - robustas.
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(contribuigdes Caixa; S Constrained confiabilidade que a
- - Taxa de contribuicdo; . X
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emergenciais) j Vglor total dos ativos por presente dos passivos
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S £ variancia dos . .
5T . anormais futuros de ativos com
TO valores dos ativos

esperados.

dependéncia temporal.
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AUTOR

FUNCAO
OBJETIVO

VARIAVEIS DE
DECISAO

METODOLOGIA
DE PESQUISA
OPERACIONAL

OBSERVACOES

Maximizar a funcéo
utilidade dada pelo
valor presente do
nivel de cobertura
das reservas (por
faixa) e pagamento

- Compras, vendas e
manutencdo das classes de
ativos: dinheiro, titulos de
renda fixa, acdes, imoveis
e empréstimos aos
participantes;

- Pagamento de boénus aos
participantes (limitado em
restricdo);

- Nivel de cobertura das

Programacao

Estocastica Multi-
estagio Nao Linear
Convexa resolvida
com o Método dos

- Modelo incorpora as
caracteristicas
regionais (Finlandia);
- Discretizagéo de
cenarios.

de bodnus aos Pontos Interiores

participantes reservas matematicas

(diversas faixas com
diferentes penalidades
associadas)

Hilli, Koivu , Pennanen e Ranne (2007)

- Modelo incorpora as
caracteristicas
regionais (Brasil);

- Modelo
deterministico para os
passivos, modelo
estocastico para 0s
ativos;

- Modelo de geracdo
de cenérios em arvore.

Maximizar a funcéo
utilidade esperada
da riqueza do fundo
ao final do horizonte
de estudos

-Percentual alocado em
cada classe de ativos:
Acoes, Imdveis, Renda
Fixa e Caixa

Programacéo Linear
Estocastica Multi-
estagio

Vallad&o (2008)

Fonte: VILHENA (2012)

3.3 Estudo de caso

3.3.1 Caracterizacdo do plano

O Plano de Previdéncia Privada em estudo foi criado na década de 1970, como uma
iniciativa pioneira de contribuir para a promocdo da seguranca e do bem-estar dos
empregados e seus beneficiarios. S&o membros do plano: um patrocinador instituidor, um
patrocinador ndo instituidor, participantes ativos, assistidos e seus beneficiarios. O plano foi

fechado para ingresso de novos participantes em 2011 e encontra-se em manutencao.

O plano é estruturado na modalidade de beneficio definido, conforme normatizagéo
expressa na Resolugdo CGPC 16/2005. O regulamento vigente estd adaptado aos ditames da
Lei Complementar 109/01, e prevé, portanto, o direito aos institutos de portabilidade,
beneficio proporcional diferido, resgate e autopatrocinio, bem como a concessdo dos
seguintes beneficios: (1) Quanto aos Participantes ativos e autopatrocinados: complementacao
do auxilio-doenca; complementagdo da aposentadoria por invalidez; complementacdo da
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aposentadoria por idade; complementagdo da aposentadoria por tempo de contribuicdo;
complementacdo da aposentadoria especial; e complementacdo de abono anual. (2) Quanto
aos Beneficiarios do participante ativo ou autopatrocinado: auxilio-reclusdo; complementacéo
da pensdo por morte; peculio por morte; complementacdo do abono anual. (3) Quanto aos
Beneficiarios do assistido: complementacdo da pensdo por morte; complementacéo do abono

anual; e peculio por morte.

O atual custeio dos beneficios oferecidos pelo Plano é atendido pelas seguintes fontes

de receitas:

I.  Contribuicio normal mensal dos patrocinadores, dos participantes e
autopatrocinados e dos assistidos em gozo de aposentadoria programada que
recebem o abono de aposentadoria;

Il.  ContribuicBes extraordinarias dos participantes ativos e autopatrocinados (joia);
I1l.  Contribuicdo extraordinaria mensal da patrocinadora, fixada atuarialmente, para
integralizacdo da reserva de tempos anteriores;
IV.  Contribuicbes dos patrocinadores, dos participantes e dos assistidos, destinadas ao
custeio de déficits e outras finalidades ndo incluidas nas contribui¢cdes normais;
V. Dotacdes da patrocinadora;
VI.  Receita de aplicacdo do patrimonio;

VII.  Doag0es, subvencdes, legados, etc.

Os beneficios de prestacdo continuada serdo reajustados anualmente pela variacéo
acumulada do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo do Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica, apurada nos doze meses imediatamente anteriores ao més de reajuste.

As premissas atuariais representam o conjunto de variaveis ou hipdteses admitidas nas
avaliacOes anuais para projecdo dos compromissos do plano avaliado. Os itens seguintes
registram as principais hipoteses adotadas nessa avaliagdo atuarial (Quadro 3).
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Quadro 3 - Premissas utilizadas na avaliagdo atuarial de 2014

Item AA 2014
Indexador Econdmico do Plano IPCA - IBGE
Taxa real anual de juros 5.60%
(adotada no desconto a valor presente)
Inflag&o anual futura estimada 45%

(fator de capacidade)

Taxa anual esperada de retorno dos

) : Indexador econdmico + 5,60% a.a
Investimentos

Varidvel de acordo com o cargo e 0 nivel,

Crescimento real anual esperado dos salérios ) .
conforme informado pelo patrocinador.

Fator de determinacdo do valor real ao longo |Dos salarios: 1,00
do tempo Dos beneficios: 0,98
Hipdteses sobre rotatividade anual

(informada pelo patrocinador) Nula.

Tabua de mortalidade geral AT 2000

Tabua de entrada em invalidez Alvaro Vindas desagravada em 50%;
Tabua de mortalidade de invalidos Winklevoss desagravada em 50%;

Expectativa de vida para calculo do fator

previdenciario Tabua IBGE 2011

Ativo: Considera-se que 95% dos participantes
sdo casados, a esposa € 4 (quatro) anos mais
jovem, com dois filhos dependentes que
Hipotese sobre composigdo de familias alcancam a maioridade quando o participante
atinge 55 anos;

Assistido: considera-se a estrutura familiar e a
idade real do conjuge.

Data - Base de Dados 30.09.2014

Fonte: Elaboracdo da autora

Os regimes financeiros e 0os métodos atuariais tém por objetivo estabelecer a forma de
acumulacdo dos recursos garantidores dos beneficios previstos pelo plano, ou seja, 0 modo de
financiar esses beneficios (PINHEIRO, 2007). Nessa avaliacdo, admitiram-se o Regime de
Capitalizacdo e o0 Método Agregado para financiamento de todos os beneficios e Institutos do
Plano, exceto para o beneficio de auxilio-doenca, mantido por um periodo inferior a dois
anos, avaliado pelo método de Reparticdo Simples, e para o beneficio de auxilio-reclus&o,

considerado imaterial.

O Regime de Capitalizacdo pressupde o financiamento gradual do custo dos beneficios
futuros durante a vida ativa do participante. A forma como se da essa distribuicdo define o
método atuarial. O método entdo empregado, 0 agregado, pressupde a reparticdo do custo
total dos beneficios pelo tempo de servico médio dos empregados em atividade, mediante a
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fixacdo de importancias anuais uniformes ou em percentual fixo da folha salarial. N&o h&
calculo separado do custo relativo ao servigo passado. Ja o Regime de Reparticdo Simples
pressupde o financiamento no ano do custo correspondente as despesas anuais previstas com o
pagamento do beneficio no mesmo periodo, sem previsdo de constituicdo de reserva
matematica, sendo previsto aumentos das taxas contributivas ao longo do tempo, porém nédo
de forma tdo gradativa gsuanto em outro regime. Por tudo isso, ele sé deve ser aplicado a

beneficios de pagamento Gnico ou temporério.

O Quadro 4 resume para cada beneficio e instituto oferecido pelo plano, a modalidade

em que estdo estruturados e o regime financeiro e 0 método atuarial em que estéo avaliados:

Quadro 4 - Modalidade, regime e método atuarial empregados no plano em estudo

L i Regime Método de
Beneficios Modalidade - ; : -
Financeiro Financiamento
Aposentadoria por idade Capitalizacdo Agregado
Aposentadoria por tempo de
contribuigdo Capitalizacdo Agregado
Aposentadoria especial Capitalizacdo Agregado
Aposentadoria por invalidez Capitalizacdo Agregado
Auxilio-doenca Reparticdo Simples -
Pensdo por morte Beneficio Capitalizacdo Agregado
Auxilio-reclusio definido - -
Peculio por morte Capitalizacéo Agregado
Beneficio proporcional diferido Capitalizacéo Agregado
Beneficio decorrente de recursos Capitalizacéo
portados Capitalizacéo Financeira
Resgate Capitalizacéo Agregado
Abono anual Capitalizacéo Agregado

Fonte: Elaboracdo da Autora

3.3.2 Politica de investimentos

A politica de investimentos de um fundo de penséo inclui a decisdo de alocagédo de
ativos, a selecdo dos investimentos e a mensuracdo de desempenho. A alocagdo dos ativos,
provavelmente, é a decisdo mais importante que o gestor do fundo deve fazer. A politica de
investimentos da entidade utilizada foi preparada para assegurar e garantir a continuidade do

gerenciamento prudente e eficiente dos ativos. Contém as seguintes diretrizes:
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o Faixas de alocacdo estratégica entre os diversos segmentos de aplicacao;
o Faixas de alocacdo e concentracdo por emissor;

o Concentragdo por investimento;

o Objetivos da gestéo de cada segmento;

. RestricOes a alocagdes de ativos;

o Critérios para a selecdo dos gestores de recursos;

o Critérios para avaliacdo da gestdo e acompanhamento de resultados;
o Politica para o controle e avaliacao de riscos;

o Politica para o uso de derivativos;

. Perfil de Investimentos;

. Principios de responsabilidade sdcios ambientais

. Projecéo da rentabilidade.

Os investimentos do plano sdo realizados por gestdo prépria ou de terceiros,
compostos por ativos que obedecam as regras contidas na politica de investimento e na
Resolucdo 3.792/09 e demais regulamentacBes aplicaveis. Visando ao acompanhamento e
analise dos resultados, os gestores de recursos devem assumir o compromisso de divulgar
ampla e imediatamente, qualquer fato relevante relativo aos investimentos dos recursos sob
sua administracdo, de modo a garantir a Diretoria Executiva o acesso as informacdes que

possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisfes quanto a permanéncia dele.

Os investimentos especificos dentro do segmento de renda variavel deverdo ser
avaliados com base na relacdo risco/retorno dos ativos e analise fundamentalista. Para os
investimentos no segmento de renda fixa, deverdo ser avaliados os riscos, impactos de
mudancas macroecondmicas nas curvas de mercado de cada indexador (analise de “stress”),
andlise de crédito dos emissores (para o caso de titulos privados), liquidez e prazo para o
vencimento. Os investimentos estruturados deverdo ser avaliados com base na relagdo

risco/retorno dos ativos, liquidez e estrutura da operacao, quando for o caso.

Para aprecamento dos ativos financeiros, o plano utiliza-se de gestdo externa e gestdo

interna.

a) Gestdo Externa - os titulos e valores mobiliarios integrantes das carteiras e fundos

de investimentos, exclusivos ou ndo, nos quais a Fundagdo aplica recursos devem ser
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marcados a valor de mercado, de acordo com os critérios recomendados pela CVM e pela
ANBIMA. Cabe aos gestores determinar a estratégia 6tima para a compra e a venda de titulos,
sempre visando a atingir as metas de rentabilidade esperadas e buscando nédo infringir os
limites de risco tolerados nos mandatos especificos. A aquisicao de titulos publicos na gestdo
externa deverd ocorrer de preferéncia no mercado primario ou no mercado secundario

eletronico, representados neste ultimo caso por plataformas eletronicas de negociacéo.

b) Gestdo Interna - renda fixa: para evitar a existéncia de negociacdes no mercado
secundario de titulos publicos com preco discrepante dos padrdes de mercado, que podem
acarretar perdas financeiras ou risco de imagem, a Fundacdo opera por meio de plataforma
eletrbnica de negociacdo ou por cotacdo via e-mail a no minimo trés instituicGes autorizadas
pelo BACEN. Os titulos e valores mobiliarios nos quais a Fundacdo aplica recursos podem
ser marcados a valor de mercado, de acordo com os critérios recomendados pela CVM e pela
ANBIMA e os constantes no manual de precificacdo do custodiante, ou contabilizados até o
vencimento pela taxa do papel, método usualmente chamado de “marcacdo na curva”,
previsto pela Resolucdo MPAS/CGPC 4/2002 e pela Resolugdo 3.086 do Banco Central.
Renda varidvel: o preco e o momento de investimentos/desinvestimento neste segmento
deverdo considerar as expectativas de mercado, o cendrio macroecondmico e as analises
setoriais e fundamentalistas. No caso especifico de novos investimentos, também devera ser
considerada a analise de tolerancia ao risco do plano de beneficios. Como fonte de referéncia
especificamente para as acdes foi utilizado a BM&FBovespa. Investimentos estruturados:
para este segmento ndo havera gestdo interna, de modo que qualquer aplicacdo sera feita por
meio de fundos de investimentos, dentro dos limites e condi¢bes estabelecidas na Resolugédo

3.792/09 e demais legislacdes vigentes e nesta politica de investimentos.

Com o objetivo de garantir o equilibrio de longo prazo entre 0s ativos e as obrigagdes,

foram determinadas faixas de alocacédo de ativos nos segmentos (Tabela 4).

Tabela 4 - Faixas de alocag¢do por segmento.

Segmentos Alocacéo Objetivo InferioIFImlteSSuperior
Renda Fixa 58% 0% 100%
Renda Variavel 17% 0% 70%
Investimentos Estruturados 12% 0% 20%
Investimentos no Exterior 6% 0% 10%
Iméveis 5,5% 0% 8%
Operagdes com Participantes 1,5% 0% 15%

Fonte: Elaboracdo da Autora
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4 METODOLOGIA

Neste capitulo, é explicitada a maneira pela qual se buscou responder a questdo
orientadora da pesquisa: Qual dentre os modelos Asset Liability Management ou Liability
Driven Investment é mais eficaz utilizando a métrica da divergéncia ndo planejada no

gerenciamento de ativos e passivos de uma EFPC?

O propdsito do estudo foi aplicar um modelo de Asset Liability Management e de
Liability Driven Investment para uma entidade fechada de previdéncia complementar que
possui plano do tipo beneficio definido. O processo de estruturacdo da modelagem utilizada

para o fundo de pensdo consistiu, em sintese, nas seguintes etapas:

a) Realizacdo de avaliacdo atuarial;

b) Modelagem estocéstica das rentabilidades dos ativos e inflag&o;

c) Desenvolvimento da funcdo objetivo, visando minimizar as chances de
inadimpléncia pelo fundo e atender as restricbes regulamentares,
implementando um modelo de Asset Liability Management via programacao
estocastica multiperiodo;

d) Selecdo de ativos que supram com seus rendimentos a meta atuarial como
estratégia de hedge em Liability Driven Investment;

e) Utilizacdo da divergéncia ndo planejada para avaliar a eficacia dos modelos.

4.1  Modelagem do passivo atuarial

Para a modelagem do passivo, realizou-se a avaliagcdo atuarial, que € um estudo
técnico que tem como finalidade avaliar o fluxo das despesas e receitas de um plano de
beneficios, determinar as provisdes matematicas a partir destes fluxos e confronta-las com o
patrimonio de cobertura do plano, para verificar a solvéncia e o equilibrio financeiro do plano.
Para tanto, devera considerar: o plano de beneficios, a modalidade dos beneficios e institutos,
o0 cadastro de participantes e assistidos, as hipoteses biométricas, demograficas, financeiras e
econbmicas, o regime financeiro e o método atuarial adotados no financiamento dos
compromissos do plano e o plano de custeio vigente. Assim, a avaliacdo atuarial foi

desenvolvida considerando-se:
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a) 0 Regulamento do Plano de Beneficio Previdenciario, designado apenas plano,
cuja ultima alteragdo foi aprovada pela Portaria da SPC 3.223, de 11/12/2009;

b) as informagdes cadastrais de participantes abrangidos pelo em setembro/2014;

c) o0s demonstrativos contabeis de 2014;

d) as premissas e hipOteses quanto a projecdo de crescimento salarial futuro e a
rotatividade, definidas e justificadas pelo patrocinador na nota técnica;

e) os testes de adequacdo das hipoteses atuariais.

Os fluxos de caixa atuariais individuais foram projetados para um horizonte de
cinquenta anos. A escolha do periodo de projecdo deveu-se ao fato de que horizontes mais
longos diminuem a possibilidade de subestimacdo do risco do fundo. Considerando que a
modelagem foi feita para um grupo fechado de participantes, é esperado que ao final do
horizonte projetado os individuos mais novos ainda vivos apresentem idade proxima aos
oitenta anos; dessa forma, com custos atuariais e financeiros pouco significativos no instante

inicial.

Para célculo das reservas matematicas, adotou-se a metodologia constante na nota
técnica atuarial do plano, na qual se especificam os itens referentes a expressao de calculo dos
beneficios e institutos, das contribuicGes, dos valores atuais das contribuicdes e encargos
futuros, do custo do plano, das reservas matematicas, doravante provisdes matematicas, e das
suas projecdes mensais. A referida metodologia adota o célculo individual para avaliacdo dos
fluxos das despesas previstas com pagamento de beneficios e das receitas contributivas
futuras. O valor presente do fluxo dessas despesas resulta no valor atual dos encargos e o
valor presente do fluxo das receitas contributivas, no valor atual das contribui¢cbes futuras. A
diferenca entre o valor atual dos encargos e o valor atual das contribui¢des futuras equivale a

respectiva reserva matematica.

As reservas matematicas, doravante provisdes matematicas, expressam o valor
monetario do comprometimento de uma entidade previdencial com um grupo segurado por
um plano de beneficio em uma data especifica, valor este variavel no tempo e que depende,

fundamentalmente:

a) dos compromissos assumidos, de acordo com o plano de beneficios tanto pela

entidade em relacdo aos participantes do plano (promessas de beneficios)
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quanto pelos membros do plano em relagdo a entidade (promessas de
contribuigéo);

b) do perfil etario-salarial da massa abrangida no célculo;

c) das hipdteses atuariais;

d) do regime financeiro e do método atuarial; e

e) do plano de custeio.

As provisdes matematicas dividem-se em: provisdes matematicas de beneficios a
conceder (PMBAC), relativas aos participantes que ainda ndo estdo em gozo de beneficio pelo
plano, e provisdes matematicas de beneficios concedidos (PMBC), atinentes aqueles em gozo
de beneficio. Para os beneficios avaliados pelo regime de capitalizacdo e pelo método
agregado, as respectivas provisdes matematicas equivalem a diferenca entre a soma do valor
atual dos correspondentes encargos e a soma do valor atual das respectivas contribuicdes
futuras. Para os beneficios avaliados pelo regime de reparticdo simples, séo, por definicéo,

nulas as correspondentes provisdes matematicas.

A seguir, apresenta-se a formulacdo constante em Nota Técnica Atuarial,
implementada em Visual Basic3, contemplando as expressdes de calculo dos beneficios e

institutos previdenciais e dos respectivos valores presentes dos encargos.

Aposentadoria normal (tempo de contribuigdo, idade ou especial)

Participantes (ativos e autopatrocinados):

a) Renda Mensal Vitalicia de Aposentadoria Normal do Participante de idade x e idade
na aposentadoria x&

x RP,
vaé(p)zmax{RVXé (p);f’i%(p)} , Em que: (9)
Xe

*

RV (p)= max{max | 0:SRBY, ~BPAY, |+ xmin(TRL,; SRBJ, };6% x SR ; 0V } (10)
TR, =URDC,, ; (11)

fat,, =nsx fcapx [ag(lgz)Jr(cF +Cl)x (a(ylg) a$2), )J (12)

* O codigo completo implementado em Visual Basic ndo foi apresentado neste trabalho devido ao tamanho.
Todavia, ele encontra-se disponivel mediante solicitacdo a autora.
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Xe—x-1
RP,, (p)= RP(p)+ncx fcap x Z Cyst (P), (13)
t=0
Assistidos:

a) Renda mensal vitalicia do Assistido de idade x em gozo de Aposentadoria Normal

RVXA (a) =beneficioatual . (14)

b) Valor Presente, na data da avaliacdo, do Encargo Liquido de Aposentadoria Normal do
Assistido de idade x em gozo desse beneficio

VPE () = foap x| RV () - (1-)xC () it s

c) Valor Presente, na data da avaliacdo, do Encargo de Pensdo por Morte do Assistido de
idade x em gozo de Aposentadoria Normal

VpE)'(DA (a)=nsx fcapx RV, (a)x Bf(lz) , (16)

sendo IéxA(lz) determinado de acordo com a respectiva estrutura familiar do assistido em gozo

de beneficio de renda programada.

1. Aposentadoria por Invalidez

a) Renda mensal vitalicia do Assistido de idade x em gozo de Aposentadoria por
Invalidez

RV, (@) =beneficioatual . (17)

b) Valor Presente, na data da avaliacdo, do Encargo Liquido de Aposentadoria por
Invalidez do Assistido de idade x em gozo desse beneficio

VPE} () =nsx feap x| RVy (a) —(1-@)xCx (a) | & (18)

c) Valor presente, na data da avaliacdo, do encargo de pensdo por morte do assistido de
idade x em gozo de aposentadoria por invalidez:

VPEP! (a) =nsx feapx RV, (a)x Bi'?), sendo B{'? determinado de acordo com (19)

respectiva estrutura familiar do assistido em gozo de beneficio por invalidez.
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1. Pensdo por morte

a) Renda mensal vitalicia de pensdo por morte do participante de idade x ao atingir a
idade x+t

RVt (P)=RVys¢ () (20)

b) Valor Presente, na data da avaliagdo, do Encargo de Pens&o por Morte em Atividade
do Participante de idade x

VBEP (p)=nsx foapx S RV, x Dk 5P02) (21)
P x(p)_ns>< cap x Z(:) x+t X X Uxt X Bxat
t= X
sendo
5P02) oF [ 512 212, o] 4@ (12 (22)
it | = pCx x am+ m Ayt |+CIx| &+ I(Z:‘iaw
ml = max{@+o,5}0} e Mm% = max{ml( -1;0}. (23)

c) Valor Presente, na data da avaliacdo, do Encargo de Pensdo por Morte em Atividade
dos Participantes

N
VpEP (p)= ZPIVpEf (p). (24)
p =

Apbs dadas as expressdes de calculo dos beneficios, apresenta-se a formulagédo
constante em Nota Técnica Atuarial, implementada em Visual Basic, para célculo das
contribuicdes e do respectivo valor presente de participantes (ativos e autopatrocinados),

assistidos e patrocinador:

V. Participantes (ativos e autopatrocinados):

a) Contribuicdo no ano t do Participante de idade x
Cret (P)=PUy ¥SPyst (P)+ palxmax(O; Pt (P)-1 25><TPt) + pa2x max(o;spX+t (p)-3, 75xTH)

(25)
No caso do Autopatrocinado, ndo ha projecdo de crescimento salarial real futuro e a
contribuicdo é acrescida da parcela relativa a contribuicdo patronal também para efeito de

resgate.



75

Cat ( p)=(1+ fCP)X[ng xSPey (p)+ palxmax(O;SP;H(p)—l, 25><TPt)+ pa2x maX(O;SP;('H(p)—S,?SxTF’t )}
(26)

b) Valor Presente, na data da avaliacdo, das Contribui¢cdes Normais do Participante de

idade x
Xe—X—1 D)?—(I;—t

VpC, (p)=ncx feapx > CMMXF- (27)
t=0 X

Na Aposentadoria Normal

a) Contribuicdo na Aposentadoria Normal do Participante de idade x e idade na
aposentadoria xe

Cys (P)=pa xRVyz (P) (28)

b) Valor Presente, na data da avaliacdo, das Contribuicbes Normais Futuras na
Aposentadoria Normal do Participante de idade x e idade na aposentadoria xe

Dac
VpCf( p)=nsx fcapxCy (p)x D:i x 512, (29)

X

Na Aposentadoria por Invalidez

a) Contribuicdo na Aposentadoria por Invalidez do Participante de idade x que se
invalida na idade x+t com direito ao abono aposentadoria

Crit(P)=PaxRVy4t (P) (30)

b) Valor Presente, na data da avaliacdo, das Contribuicbes Normais Futuras na
Aposentadoria por Invalidez do Participante de idade x que se invalida na idade x+t

Xe—x-1 pac (12
VpC>I( (p)=nsx fcapx ZO C)I(+t (p)x DX;—Ct Xyt X a:<(+t ) (31)
t= X

Assistidos em gozo de Aposentadoria Normal

a) Contribuicdo na Aposentadoria Normal do Assistido de idade x

C\(2)=Pa xRV, (a) (32)

b) Valor Presente, na data da avaliagdo, das Contribuicdes Normais Futuras do
Assistido de idade x em gozo de Aposentadoria Normal
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VpCy (a)=nsx fcap x ch (a)x 392) _ )

c) Valor Presente, na data da avaliacdo, das Contribuicbes Normais Futuras dos
Assistidos em gozo de Aposentadoria Normal

chazNacha (34)
pC”(a)= X VpCy'(a)
a=1

Patrocinador

Valor Presente, na data da avaliacdo, das Contribui¢cbes Normais Futuras em correspondéncia

a dos Participantes Ativos, excetuados a dos autopatrocinados:

p Np — Nap
VpC(P)=1f. x ¥  VpCy(p). (35)
p=1
Valor Presente, na data da avaliagdo, das Contribui¢des Normais Futuras Sobre os Beneficios
Futuros dos Participantes:

a) Na Aposentadoria Normal

VpCp (P)= f” xVpCA(p) (36)

b) Na Aposentadoria por Invalidez

VpCy (P)= & xvpC' (p) (37)

A simbologia adotada na formulagédo acima se encontra no Anexo 1.

4.2  Modelagem dos ativos

Devido a maior necessidade de investir em ativos com maior risco, afastando-se da
alocagédo quase que completamente em ativos de renda fixa, as entidades de previdéncia terdo
que cada vez mais investir esforgos para melhor mensurar as caracteristicas dos ativos da sua
carteira de investimentos. Nesse contexto, para o calculo das premissas de risco e retorno de
determinada carteira € necessario entender como se comporta cada ativo que a compde.

Usualmente, adota-se uma distribuicdo de probabilidade normal para descrever o retorno dos
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ativos. Essa distribuicdo de probabilidade é totalmente identificada por meio de dois

pardmetros: média e desvio-padréo.

O primeiro passo consiste em distribuir os recursos garantidores do plano de
beneficios administrado pela entidade em classes de ativos de acordo com os segmentos da
Resolucdo CMN 3.792/2009 e atribuir uma expectativa de retorno nominal para classe do
ativo. O retorno podera ser atribuido tendo como base o benchmark da classe de ativos. Por
exemplo: para a estratégia passiva de bolsa o retorno a ser atribuido pode ser calculado com
base num periodo recente dos retornos do indice Ibovespa. Como o estudo ALM ou o estudo
de otimizacdo de carteira visam ao futuro, é importante que expectativas futuras de cenérios

econbmicos possam ser consideradas no estudo.

Referéncias consagradas, como Consigli (1998), Dert (1998) e Dondi (2007), abordam
a utilizacdo da estrutura a termo da taxa de juros da economia para a evolucgdo dos ativos em
modelos de ALM, notadamente ativos de renda fixa. Porém, a experiéncia no plano em estudo
demonstra que os melhores resultados sdo obtidos quando se atribuem benchmarks para classe
de ativos. A premissa de risco também pode ser extraida dos retornos de um indice
benchmark por meio da utilizacdo de técnicas de célculo de volatilidade com periodicidade

equivalente a do estudo em questao.

A alocacdo dos recursos respeitou a posi¢cdo dos investimentos em 30/09/2014
considerando a precificacdo a mercado, cuja metodologia de calculo é disponibilizada pelo
custodiante da entidade, assim como os limites impostos pela Resolucdo 3.792/09. Foi
necessario efetuar o rebalanceamento de algumas posi¢fes em determinados exercicios. A
taxa de reinvestimento utilizada para remunerar 0s recursos oriundos de juros, cupons,
vencimentos e desinvestimentos provenientes de rebalanceamento da carteira foi de IPCA +
4,90% a.a, equivalente a taxa de juros real de longo prazo retirada do relatorio Focus de
18/11/2014 acrescida de 0,10% com o prémio pelo custo de oportunidade dos exercicios até

2018, cuja taxa de retorno apresenta-se superior.

Para o segmento de renda fixa, foi considerado o relatério Focus do Banco Central de
18/11/2014 para apurar os indicadores de correcdo dos ativos, compreendido por titulos
publicos federais e ativos de crédito privado. Importante ressaltar que para a projecdo dos
titulos publicos foi considerada a estrutura a termo das taxas de juros, adicionando-se 0

componente de corre¢do monetaria. Ap6s o ano de 2018, os ativos foram corrigidos
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considerando as taxas deste ultimo ano, data esta a maxima disponivel no Banco Central.

Utilizou-se nas projecGes o retorno histérico das LFT, NTN e LTN-Pré.

Para o segmento de renda varidvel, consideraram-se como o0 retorno um prémio de
3,50% sobre o ativo livre de risco, a meta da taxa Selic, valor este definido em consonancia
com o comité de investimentos da entidade. Este valor é uma média de prémios de risco
encontrados em 19 mercados de acgdes, conforme descricdo em Damodaran (2004). A
alocacdo em renda varidvel apresentou largura da banda de rebalanceamento de 2,5 pontos
percentuais acima ou abaixo da alocacdo de 16% do total dos recursos garantidores, sendo o
segmento de renda fixa a contraparte do rebalanceamento. Utilizou-se ainda o retorno

historico do Ibovespa nas projecoes.

Em investimentos estruturados, com presenca dos fundos de investimentos em
participagdes e imobiliario, FIP"s e FIl, foi considerada a rentabilidade-alvo de cada ativo
investido, conforme a Tabela 5. Importante ressaltar que ndo foi considerada a valorizacao

imobiliaria dos fundos imobiliarios investidos.

Tabela 5 - Alocacdo em investimentos estruturados.

Fundo Indexador Taxa de Retorno (% a.a.)
FII Agéncias Caixa - 9
FIl BTG Corporate OFC - 9
BTG Infra Il FIC FIP INPC 15
FIP Lacan Florestal INPC 11
Patria Est 111 INPC 15
Patria Est Il INPC 15
LIFE I EE - 0

Fonte: Elaboracgdo da autora

Na projecdo do segmento de operacGes com participantes, representado por operacdes
de empréstimos, a taxa de juros cobrada é de IPCA+0,84% a.m. A alocacdo nesta classe de
ativo apresentou largura da banda de rebalanceamento de 1 ponto percentual acima ou abaixo
da alocacdo de 1,6% do total dos recursos garantidores, sendo o segmento de renda fixa a

contraparte do rebalanceamento.

Para o0 segmento de imdveis, foi considerado, segundo levantamento na entidade, um
retorno de aluguel dos iméveis locados de 0,74% a.m, corrigidos anualmente pelo IPCA. Esta
taxa de retorno estimada baseia-se nos contratos atuais de locagdo. N&o foi considerada

valorizacdo dos imodveis da carteira de investimento. A alocacdo nesta classe de ativo
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apresentou largura da banda de rebalanceamento de 2,5 pontos percentuais acima ou abaixo
da alocacdo de 5,16% do total dos recursos garantidores, sendo o segmento de renda fixa,

novamente, a contraparte do rebalanceamento.

A entidade em estudo ndo investe no segmento de investimentos no exterior, e
conforme constante em politica de investimentos, ndo se prevé aplicagdes neste nos proximos

exercicios.

4.2.1 Coémputo de risco e retorno

Para a evolucdo dos ativos no estudo ALM criaram-se cenarios estocasticos para 0s
benchmarks, baseando-se nas propriedades estatisticas dos cenarios aprovados pela entidade
para o periodo. Criaram-se 20 mil cenarios por um periodo de cinquenta anos. Ou seja, sdo
criadas 20 mil trajetdrias para cada uma das classes que serdo utilizadas na evolucdo das
carteiras no ALM. Para o processo de simulacdo de cenarios, € preciso gerar valores
aleatorios dos retornos dos ativos que levem em consideracdo a matriz de correlacdo entre as
classes.

Seja Z uma variavel aleatoria de distribuicdo normal com média O e variancia 1. Para
obter-se uma variavel Y com distribuicdo normal com média p e variancia o, faz-se a
seguinte transformacéo linear:

Y=p+ocZ (37)

A maioria dos softwares estatisticos e matematicos possui rotinas eficientes para gerar
nameros aleatérios da distribuicdo normal padrdo. No entanto, para a projecéo de cenarios, o
interesse € gerar um vetor aleatorio de tamanho N (nUmero de classes possiveis do ALM),
nesse caso, cinco, levando em consideracdo a correlacdo entre os elementos deste vetor. Aqui

se considera uma matriz de covaridncia X representada pela Tabela 6:

Tabela 6 - Matriz de covariancia da classe de ativos do estudo ALM.

ID Classe Ativo 1 2 3 4 5
1 012 0102012 0103013 0104P14 0105015
2 022 0203023 0204024 0205025
3 03? 0304034 030535
4 0f 0405p45
5 o2

Fonte: Elaboracéo da autora
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Sendo p* o vetor de médias dos ativos, Z o vetor com ndmeros aleatérios Normais
independentes e A uma matriz dada pela raiz quadrada da matriz de covariancia X, o vetor
aleatdrio é criado por meio da equacdo generalizada da transformacédo linear apresentada
anteriormente:

Y*=p*+AZ (38)

Em que a matriz A é obtida por meio da decomposicdo de Cholesky. Esta
decomposicdo é a generalizacdo para a obtencdo da raiz quadrada de um numero, que pode

ser aplicada a uma matriz. A decomposicéo é feita obtendo uma matriz A tal que: AA* = X.

4.2.2 Matriz de correlacdo

Para o cobmputo das correlacBes entre as classes de ativos do ALM, que corresponde a
um elemento importante para determinar a alocacdo Otima de cada classe, além de
contabilizar para o efeito diversificacdo, sugere-se fazer uso de fatores de risco utilizando
indices de mercado para cada classe de ativo e, a partir de entdo, calcular as correlag@es entre

os retornos desses indices.

Para o uso de indices de mercado para computo das correlacdes entre as classes de
ativos, as seguintes premissas devem ser levadas em consideracao:

a) o periodo da amostra deve ser 0 mesmo para todos os indices utilizados; e

b) a periodicidade das observacdes deve ser a mesma - ou Seja, se 0S retornos a serem

considerados forem mensais, todos os indices utilizados devem possuir cotacbes mensais.

Observadas as premissas acima, o computo das correlacbes pode ser dado pelos
seguintes passos:

(i) Definicao do fator de risco (indice de mercado). Baseando-se nas caracteristicas de
cada classe de ativo, deve-se escolher o indice de mercado mais adequado para definir as
correlagdes, podendo ser um Gnico ou uma composicao de indices. Por exemplo, para uma
classe de ativos de renda variavel de estratégia passiva ao indice Ibovespa o préprio indice
Ibovespa poderé ser utilizado. Para uma classe de renda fixa cuja politica de investimentos
seja investir em titulos pablicos de longo prazo, atrelados a indices de precos, com, por

exemplo, 40% de NTN-C e 60% em NTN-B, pode-se utilizar uma composicédo entre o IMA-C
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e o IMA-B, ponderados pela propor¢do a ser alocada em cada ativo. Ou seja, o indice
benchmark para essa classe de ativos poderia ser composta por 40% do IMA-C e 60 % do
IMA-B.

(ii) Calculo de retornos. Para diminuir os impactos da alta volatilidade diaria, comum
no mercado de capitais, sugere-se a utilizacdo de retornos mensais. No mercado de capitais
brasileiro existem varios indices, tanto de renda fixa quanto de renda variavel, com séries
mensais superiores a 60 observacbes, o que permite bons estudos acerca de Sseu
comportamento. Sejam Pt a cotacdo do indice estudado no més t e pt-1 a cotacdo desse indice

no més anterior. O cdmputo dos retornos mensais pode ser dado por meio da formula:

=Pt _
Ri=o——1 (39)

Caso se esteja trabalhando com retornos logaritmicos, utiliza-se a expressao:

R; = log (%) (40)

(iif) Computo das correlagBes. Em estatistica descritiva, o coeficiente de correla¢do de
Pearson mede o grau da correlacdo (e a direcdo dessa correlacdo, se positiva ou negativa)
entre duas variaveis. Esse coeficiente, normalmente representado por p, assume valores entre
-1 e 1. A correlagéo positiva indica que os movimentos sdo na mesma direcdo, de forma que
altas ou quedas das duas variaveis ocorrem em conjunto, em média. Uma correlagdo negativa
indica movimentos contrarios. A alta de uma varidvel é acompanhada pela queda da outra
variavel, em média. Um valor p = 0 significa que as duas variaveis ndo dependem linearmente
uma da outra. Portanto, a anélise do coeficiente de correlacdo indica a relagdo linear entre
duas variaveis. O sinal indica a direcdo, se a correlagdo é positiva ou negativa, e a magnitude

dessa medida indica o grau de comovimentos entre as duas variaveis.

Para a apuracdo da variancia, utilizou-se o procedimento de médias moveis
exponencialmente ponderadas (Exponentially Weighted Moving Average - EWMA), que
atribui maiores pesos para observagdes mais recentes. Adicionalmente, pode-se estimar a
variancia por meio de modelos autorregressivos com heterocesdasticidade condicional
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity — ARCH, Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity — GARCH, ou varia¢Oes desses). Para mais detalhes, consultar
Alexander (2001).
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Uma vez calculadas as correlagcbes entre cada par de classes de ativos, pode-se
construir a matriz de correlacdes. Essa matriz € simétrica, com diagonal principal, tendo seus
valores iguais a 1. Finalmente, com base nas variancias individuais de cada classe de ativos e

utilizando-se a matriz de correlacGes, pode-se chegar a matriz de variancias-covariancias.

Em seguida, simulou-se o comportamento de variaveis aleatorias independentes de
maneira a consolidar um vetor com uma variavel aleatoria para cada indice. Cada variavel
aleatoria foi aplicada na funcédo inversa de probabilidade de cada varidvel adotada, apurada
pela série historica (dez anos).

Registraram-se 0s cenarios constituidos, por meio dos resultados obtidos na
constituicdo de vetores com nimeros aleatérios com uma distribuicdo adequada a volatilidade
de cada uma das varidveis. Esses vetores passaram a incorporar a correlacdo entre as
variaveis, por meio do produto vetorial do vetor aleatério com a transposta da matriz de
Cholesky, obtida a partir da decomposicdo da matriz de correlacdes. A matriz de Cholesky foi
utilizada objetivando-se dar consisténcia em relacdo ao comportamento conjunto das variaveis
entre os indicadores adotados, o que é fundamental para o desenvolvimento de simula¢es em

financas.

4.3  Implementacédo do Liability Driven Investment

Os principios por tras do LDI e, especificamente, no que tange a protecdo do passivo
sdo relativamente simples, mas a implementacdo pode ser complexa, sendo necessaria a
consideracdo de varios fatores. A dindmica do mercado pode afetar a implementacdo de
solucBes de LDI de varias maneiras, no que tange as taxas de juros e inflacdo, além do apetite

ao risco do gestor.

A abordagem LDI exige que 0s passivos sejam mensurados com a maior
confiabilidade possivel. Neste estudo, a realizacdo de avaliagdo atuarial baseada na
formulacdo estabelecida em nota técnica validada pelo orgdo fiscalizador garante maior

confiabilidade no fluxo de despesas a ser cumprido.
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E possivel para um regime de aposentadorias investir para que o valor de seus ativos
mude de acordo com as varia¢des do valor de seus passivos. Isto é normalmente conhecido
como “cobertura de responsabilidade civil”. Muitos regimes de pensbes usam titulos para
cobrir alguns desses seus riscos de responsabilidade, pois podem oferecer uma programacéo
previsivel dos pagamentos futuros e, como passivos, eles mudam de valor em resposta a

movimentos nas taxas de juros.

A estratégia de LDI aqui utilizada foi a de imunizacdo, conforme Redington (1952) e
Boyle (1978), em que o0 proposito classico é gerar um retorno garantido para os ativos do
fundo de pensédo ao longo do horizonte do tempo de investimento. Segundo Blake (1998), isto
é alcancado por meio da eliminacdo do risco do excedente financeiro ou resultado técnico
(superavit ou déficit). Tal eliminacdo é obtida estruturando os ativos do fundo de pensédo de
modo a possuirem duration das obrigacfes (passivos) e 0s retornos correlacionados com as

variagdes no valor das obrigacdes.

Para fazer o casamento de taxas de retorno dos investimentos com a meta atuarial,
representando a taxa que permite honrar o passivo, é necessario definir as classes de ativos
que irdo compor a carteira de ativos do fundo, normalmente, incluindo-se ativos de renda fixa,
de renda varidvel, imoveis e uma carteira de empréstimos para os participantes. Todavia,
conforme observa Veiga (2003), estas duas Ultimas componentes ndo sdo cotadas em

mercado, o que impde uma dificuldade suplementar ao problema.

De posse da composicdo da carteira de investimentos da entidade, verifica-se
concentracdo em renda fixa e renda variavel. Assim, sob a luz destas informacdes, as proxies
utilizadas neste trabalho para substituir estes ativos sdo: IGP-M, IPCA, IBOVESPA, IBRX-50
e DI. Coletou-se entdo a Estrutura a Termo das Taxas de Juros (ETTJ) de cada um desses
indicadores na BM&FBOVESPA.

Em contraparte, no que tange ao passivo, apds a realizacdo de avaliacdo atuarial,
criou-se uma estrutura por época com taxas de meta atuarial que correspondam as obrigacoes
do plano. Sobre a meta atuarial, com a publicacdo da Resolugdo CNPC 15, de 19 de
novembro de 2014, que alterou a Resolucdo CGPC 18, de 28 de marco de 2006, foram
modificados os limites para a definicdo da taxa de juros real anual a ser utilizada nas
avaliacOes atuariais dos planos de beneficios. Pela nova regra, a entidade poderad adotar uma

taxa de juros real anual superior ao limite atual de 5,5% a.a. sem a necessidade de autorizagédo
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prévia da Previc, dependendo da duracdo do passivo do respectivo plano de beneficios,
conforme dispdem o item 1.4, inciso 11l e o item 4.2 do Anexo a Resolu¢cdo CGPC 18/2006,
com nova redacdo dada pela Resolucdo CNPC 15/2014. Nesse sentido, foi publicada no
Diério Oficial da Unido do dia 25 de novembro de 2014 a Portaria 615, de 24 de novembro de
2014, que dispde sobre os critérios para a definicdo da taxa de juros parametro para o
exercicio de 2014 e inclui, entre outras informacdes, os limites inferior e superior associados a
referida taxa. Vale ainda destacar que continua sendo obrigatdria para a adocdo da taxa de
juros real anual a elaboracéo de estudo técnico que demonstre a convergéncia das hipoteses de
rentabilidade dos investimentos ao plano de custeio e ao fluxo futuro de receitas de

contribuices e de pagamento de beneficios.

De posse da ETTJ de cada um dos ativos e da meta atuarial por época dada pela
Portaria 615, representando as obrigacfes do passivo, procedeu-se a imunizagdo por meio da
busca pelo casamento de taxas. Como frequentemente ndo é possivel encontrar um Gnico
titulo que satisfaca o passivo por época, serdo necessarias, por vezes, combinac6es de titulos
para atender tal casamento. Assim, é necessario fazer uma composicdo com 0 menor ndmero
possivel de indices, de modo que a taxa de retorno final total dessa composigao seja igual a
meta atuarial que representa o fluxo de pagamento de beneficios. Algumas composi¢des
podem ser obtidas, ou por tentativa e erro ou por programacao matematica. Neste trabalho, a

escolha dos ativos orientados pelas taxas do passivo se deu por um sorteio aleatério.

Um ultimo ponto a ser colocado refere-se a ndo disponibilidade de ativos em todos 0s
periodos de modo a cumprir perfeitamente as obrigac6es do plano. Neste caso, optou-se pelo
titulo com vencimento mais proximo da obrigacdo a ser coberta, pressupds-se sua liquidacédo
no vencimento e carregou-se tal taxa até a data de interesse, aplicando-se sobre o montante

apenas correcdo monetaria.

4.4 Programacdo estocastica em Asset Liability Management

A funcdo objetivo é um dos pontos de maior relevancia na modelagem de Asset
Liability Management, uma vez que esta define e mensura o principal objetivo do modelo. O
objetivo escolhido para o fundo de pensdo foi a minimizacao da probabilidade de ocorréncia
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de inadimpléncia em qualquer um dos cinquenta anos da projecdo dos fluxos de caixa
atuariais. A motivacédo para a adocdo dessa funcdo objetivo apoia-se em sua coeréncia com a
atividade sem finalidade lucrativa das EFPC e com seu principal objetivo, qual seja: honrar os

compromissos assumidos em seu plano de beneficios.

O modelo matemético para a solucdo do problema contempla um horizonte de
planejamento indicado por T e a natureza estocastica € introduzida por meio de cenarios
probabilisticos representados pela arvore de cenarios, sendo esta uma estrutura constituida por
noés. O nd inicial, ou no raiz, representa a condigdo inicial conhecida e uma sequéncia de nds
partindo do no inicial e terminando em uma folha € denominada cenério. Aos arcos que saem
do mesmo nd séo atribuidas probabilidades cuja soma € igual a unidade. As probabilidades de
transicdo podem ser atribuidas, por exemplo, pela utilizacdo de um modelo multinomial ou
por qualquer outro modelo discreto. Outra forma de atribuir probabilidades a esses eventos é
pela utilizacdo de informacgdes fornecidas por especialistas. Ressalta-se que cada n6 da
estrutura € caracterizado por um vetor de variaveis aleatorias definidas no modelo. Assim, a

transicdo entre dois nos representa a transicdo de um vetor aleatorio multivariado.

Parte-se neste momento para a definicdo da notacdo, das varidveis e dos pardmetros
utilizados no modelo de programacéo estocéastica. Define-se a notacdo Nt como o nimero de
nos no estagio t € {1,..., T}, e nt € {1,..., Nt} representando um nd qualquer no mesmo
instante. Os pardmetros utilizados podem ser fixos ou variantes com a posi¢éo relativa na
arvore. Os fixos sdo conhecidos como pardmetros deterministicos e os variantes como

parametros estocasticos ou fatores de risco.
A Figura 8 retrata uma visdo do problema apresentado nesse trabalho:

Figura 8 - Dinamica do processo de decisdo em ALM multiperiodo

Fonte: Dert (1998)
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Na Figura 8, {xi,....x¢} representam as decisdes tomadas nos instantes {1,...T}. O
vetor x1 caracteriza as decisdes tomadas no momento inicial, antes que seja possivel observar
0 comportamento das variaveis aleatérias, de modo que este vetor & considerado

deterministico.

No momento posterior, em t = 2, foi tomada uma nova decisdo, considerando as
decisdes X; e a realizag¢do do vetor aleatorio &, constituindo-se assim X»(X; €2). Como se trata
de uma arvore de cenarios, a ligacdo entre os tempos 1 e 2 é feita pelos nds que saem do arco
inicial, fazendo com que o nimero de decisbes X»(X1; €) seja tanto quanto forem os arcos.
Cada arco representa uma realizacdo do vetor aleatorio €. Assim, pode-se formar o vetor
seguinte ap0Os a observacao da realizacdo desse vetor aleatorio. O processo se estende até T,
momento em que toda a informacéo aleatoria ja tera sido revelada, configurando-se a decisao

X1(X1...XT; €2...€7), @ qual contempla toda a dindmica estocastica.

A cada ano, contribuicdes serdo pagas por participantes e patrocinadores, beneficios
serdo pagos aos participantes e, eventualmente, contribuicGes extraordinarias poderdo ser
cobradas de participantes e patrocinadores. No final de cada ano, foi apurado o valor do ativo
e do passivo atuarial do fundo de penséo. Conhecidos esses elementos, a relacdo entre Ativo —

At e Passivo — Pt, foi apurada.

O fundo foi considerado em desequilibrio financeiro quando o valor dos ativos foi
inferior ao valor dos passivos em qualquer instante do tempo. Desta forma, sendo St o valor
do saldo entre ativos ja liquido do pagamento dos passivos no instante t, foi construido o

indicador de inadimpléncia Inad, definido conforme Vilhena (2012) por:

(41)

Inad 1, seS, <0 (paraalgumt/t=12,...50)
0, casocontrario

Desta maneira, para a funcdo objetivo foi adotada a seguinte formula de aproximacéao

da funcdo mencionada:

> Inad, (42)

Minimizar==——
X (0]
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Assim, a sequéncia de acOes para o problema se deu da seguinte maneira: a) Em cada
ano indica-se a composicao 6tima do portfolio do fundo de pens&o, utilizando-se da proje¢éo
dos ativos realizada anteriormente, por segmento. b) pelo portfolio étimo, calcula-se o valor
da carteira de investimentos; e c) de posse do Passivo originado da realizacdo de avaliacao
atuarial, apura-se o saldo entre ativo — A; menos passivo — P; Caso seja verificado que o saldo
St manteve-se abaixo de certo valor, como indicativo de inadimpléncia, durante n periodos
consecutivos, serd cobrada uma contribuicdo extraordindria dos participantes e

patrocinadores, com vistas a cobrir a inadimpléncia apurada.

Para computar a funcéo objetivo foi construida uma funcdo no software estatistico R*,
gue se consistiu das seguintes partes: a) parametros, b) simulacdo de rentabilidades e inflagéo,
c¢) dinamica entre ativos e passivos, d) valor de resposta para a funcdo objetivo. Assim, o
problema aqui tratado configura-se como de programacéo estocastica multiperiodo. Este tipo
de modelo de programacao estocéastica é baseado em uma arvore de eventos que constituem as
varidveis aleatdrias. A abordagem de programacdo estocéstica vai determinar uma carteira

Otima para cada no da arvore de eventos, dada a informacéo disponivel no momento.

Na determinacdo da fronteira eficiente, dois portfolios ganham destaque: o portfélio de
minima variancia (PMV) e o portfolio de mercado ou tangente (PT). O PT é aquele para onde
em determinado risco tem-se 0 maior retorno possivel, enquanto o PMV para um determinado
nivel de retorno tem-se 0 menor risco possivel. O portfolio ideal para o investidor avesso ao
risco estd na curva da fronteira eficiente, onde se encontrard a melhor carteira com o menor
risco em relacdo a suas expectativas, o0 que contribui para escolhas mais assertivas por parte
dos investidores. Como 0 modelo de Markowitz ndo sugere qual ponto da fronteira é o melhor
para o problema desenvolvido no estudo, foi escolhido o portfélio de risco necessario ao

pagamento dos passivos.

Desta forma, é possivel obter de uma carteira 6tima por periodo e, em consequéncia,

proceder-se com a evolucdo do patriménio seguindo:

Patrimdnio, =(RF x (1+ Ie ) + FP) + RV x 1+ 1, )+ [Ex (41 ) +OPx (141 ) + IM x (141, )
Em que: (43)

rre = rentabilidade do segmento de renda fixa no tempo t;

* Devido ao tamanho, o cédigo implementado em R néo foi apresentado neste trabalho.
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rrv = rentabilidade do segmento de renda variavel no tempo t;

re = rentabilidade do segmento de investimentos estruturados no tempo t;
rop = rentabilidade do segmento de operagdes com participantes no tempo t;
rm = rentabilidade do segmento de imoveis no tempo t;

RF = montante investido no segmento de renda fixa no tempo t;

RV = montante investido no segmento de renda variavel no tempo t;

IE = montante investido no segmento de investimentos estruturados no tempo t;

OP = montante investido no segmento de operacGes com participantes no tempo t;

IM = montante investido no segmento de imdveis no tempo t;

FP = Fluxo orevidenciario. Corresponde a diferenca entre receitas (contribuicfes) e despesas
(pagamento de beneficios) da gestdo previdencial.

A taxa de contribui¢do € uma varidvel que desempenha papel fundamental nos planos
estruturados em beneficio definido, como neste estudo. Além da contribuicdo feita pelos
participantes, € comum que os assistidos e os patrocinadores também facam contribuicdes
para o fundo de pensdo. Neste trabalho, as contribui¢cGes dos participantes, patrocinadores e
assistidos foram consideradas como um Unico objeto de valor apurado mediante a evolucdo de

receitas e despesas da avaliacao atuarial.

Como consequéncia de variacdes de ativos e passivos desiguais, modela-se, ainda, a
instituicdo de contribuicdo extraordinaria. Neste trabalho, caso seja verificada uma repeticdo
de valores da relacdo entre A¢/P; abaixo de um valor previamente especificado, sendo este
determinado segundo o disposto na Resolucdo CGPC 26/2008, a qual trata de

equacionamento de déficits, sera instituida contribuicdo adicional.

. . At )
Dessa maneira, deseja-se que o0 evento, Pt < a ocorre com o > 1. Assim, sempre que a

relacdo entre ativos e passivos implicar déficit durante n vezes consecutivas, sera cobrada do

participante e dos patrocinadores uma contribuicdo extraordinaria de valor pelo menos igual a
. At .
(o Pt - Ay). E, uma vez pago esse valor, a desigualdade bt > a torna-Se verdadeira.

Para modelar a situacdo da instituicdo de contribuicdo extraordinaria, € necessario
criar uma variavel binaria para determinar a ocorréncia de desequilibrios e, em seguida, criar
outra variavel que conte o numero de desequilibrios consecutivos. A seguir, determina-se o
valor a ser cobrado de participantes e patrocinadores para devolver ao fundo de pensdo sua

condicdo de equilibrio.
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5 RESULTADOS

Os resultados serdo apresentados conforme a seguinte estrutura: a) Resultados da
avaliacdo atuarial e projecdo das obrigacbes do plano; b) Projecdo dos ativos do plano,
conforme metodologia apresentada, c) Liability Driven Investment, d) Asset Liability

Management, e e) Avaliacdo da eficacia por meio da divergéncia ndo planejada.

5.1 Resultados da avaliacéo atuarial

A primeira fase deste trabalho consistiu na realizacdo de avaliacdo atuarial para o
Plano em estudo, visando, principalmente, apurar o passivo atuarial. A Tabela 7 registra o
valor atual do fluxo contributivo futuro avaliado de acordo com o plano de custeio vigente e 0
valor atual das folhas sobre as quais incidem as taxas contributivas vigentes. Para os cinco

anos subsequentes, estima-se que ndo haja aumento das taxas contributivas.

Tabela 7 - Contribuicéo e folha dos participantes do plano

Parametros Avaliacao
Valor atual contribui¢des — geracao atual R$70.855.263
Valor atual folhas — geracdo atual R$ 431.700.064

Fonte: Resultados da avaliacdo atuarial

As provisdes matematicas de beneficios concedidos e a conceder representam o valor
atual das obrigacdes do plano. Nota-se que o plano apresenta caracteristicas de maturidade,
uma vez que a PMBAC é consideravelmente menor que a PMBC. O Balancete Contébil de
30.09.2014 do plano (Tabela 8) apresenta a configuracdo sintetizada abaixo, quando
registradas as provisdes matematicas da avaliacdo, o qual revela déficit técnico de 4,50% das

provisdes matematicas:

Tabela 8 - Balancete Atuarial de 30.09.2014

Ativo (R$) Passivo (R$)
Exigivel 26.939.848
Patriménio social 730.447.498
Disponivel 215.387 | Patrimonio de cobertura do plano 724.958.465
Realizavel 757.171.959 | Provisdo matematica total 759.133.621
Permanente - PMBC 600.262.042
Gestao assistencial - PMBAC 158.871.579
Déficit (34.175.156)
Fundo administrativo (PGA) 5.489.033
Total do Ativo 757.387.347 | Total do Passivo 757.387.347

Fonte: Resultados da avaliacdo atuarial
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No que tange aos custos dos beneficios avaliados pelo método agregado, pondera-se que
este corresponde a diferenca entre o total dos compromissos avaliados por este método e a
parcela patrimonial constituida, ndo sendo, portanto, prevista a especificacdo de custo por
beneficio.

A Tabela 9 registra o valor do custo previdencial dos beneficios avaliados pelo método

agregado nessa avaliacao:

Tabela 9 - Custo do Plano — Método agregado.

Parametro Valor
Valor atual dos compromissos (BAC + BC) R$ 956.037.917
Patrimonio de cobertura do plano (-) R$ 724.958.465
Custo previdencial R$ 231.079.452

Fonte: Resultados da avaliacdo atuarial

Como esperado, haja vista o déficit técnico verificado na data base da avaliagdo, o plano
de custeio vigente gera receitas destinadas ao custeio dos beneficios avaliados pelo método
agregado inferiores ao custo desses beneficios em 30.09.2013, sendo a respectiva diferenca
(R$ 231.079.452 - R$ 196.904.297 = R$ 34.175.155), correspondente ao valor do déficit
técnico apurado na mesma data.

Ap0s as apuragdes da situacdo econdémico financeira do plano em setembro de 2014,
data-base do estudo, parte-se para a projecdo das receitas e despesas, para o célculo da
provisdo matematica por época, por meio da formulacdo estabelecida em nota técnica atuarial
e apresentada anteriormente na metodologia. O Anexo 2 apresenta, por época, a projecdo dos
beneficios concedidos e dos beneficios a conceder, as contribuicdes e a receita administrativa.
Cada um destes itens é utilizado para apuracdo do encargo e da receita final por época,

conforme apresentados nos graficos 1 e 2.



91

Gréfico 1 - Despesa previdencial por época
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Fonte: Resultados da avaliacdo atuarial

Gréfico 2 - Receita previdencial por época
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Fonte: Resultados da avaliacdo atuarial
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Pela a anélise dos graficos 1 e 2, verifica-se que o plano apresenta peculiaridades de
um plano maduro, uma vez que suas despesas com pagamento de beneficios sdo bastante
superiores as receitas, oriundas das contribuicbes de seus membros em todo o periodo
avaliado. Consequentemente, o fluxo liquido da gestdo previdencial (receitas — despesas) €

sempre negativo, conforme se observa no Gréfico 3.

Gréfico 3 - Fluxo da gestdo previdencial
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Fonte: Resultados da avaliagdo atuarial

O valor presente do fluxo dessas despesas resulta no valor atual dos encargos e o
valor presente do fluxo das receitas contributivas, no valor atual das contribuigdes futuras. A
diferenca entre o valor atual dos encargos e o valor atual das contribui¢cdes futuras equivale a

respectiva reserva matematica, conforme apresentada no Gréfico 4.
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Grafico 4 - Reserva matematica do plano
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Fonte: Resultados da avaliacao atuarial

5.2  Projecdo dos Ativos do Plano

A projecdo dos investimentos do plano se dara conforme os segmentos estabelecidos
pela Resolucdo CMN 3.792/2009, considerando-se, ainda, a politica de investimentos da
entidade. S&o considerados neste estudo cinco dos seis segmentos de aplicagdo, com

benchmarks e expectativas de retorno dados pela Tabela 10:

Tabela 10 - Retorno esperado pela entidade e benchmark de cada segmento

Segmento Retorno da Entidade Benchmark
Renda fixa IMA LFT, NTN e LTN-Pré
Renda variavel 3,5% a.m. sobre Selic IBOVESPA
Investimentos estruturados - INPC
Iméveis IGPM+ 0,74% a.m. IGP-M
Operagdes com participantes IPCA + 0,84% a.m. CDI

Fonte: Elaboracéo da autora
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Os gréficos 5 e 6 apresentam as séries historicas dos benchmarks utilizados na projecéo.
Apresentam-se primeiro os graficos para investimentos estruturados, imoveis e operacfes com
Participantes:

Gréfico 5 - Retorno mensal histérico CDI, INPC e IGP-M
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Fonte: Elaboracdo da autora

Verificam-se maiores oscilagcbes para o INPC e, especialmente, para o benchmark de
imoveis, o IGP-M. Ressalta-se, porém, que a escala grafica varia apenas de -1,00% a 2,00%
ao més. Por sua vez, o Grafico 6, mostra 0 retorno historico para a renda variavel, com

oscilagdes consideravelmente maiores que os benchmarks anteriores.

Gréfico 6 - Retorno historico Ibovespa
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Fonte: Elaboracdo da autora
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Para a renda fixa, ndo havia disponiveis as séries completas dos benchmarks. Todavia
tal fato ndo impossibilitou a projecdo para este segmento. O desvio-padrdo das séries €
utilizado como componente de risco, conforme definido pela entidade. De posse deste, apura-
se a matriz de correlagcdes das classes de ativos do estudo de ALM. Os resultados sdo dados
na Tabela 11.

Tabela 11 - Matriz de correlacdo para 0s ativos

Segmento RF RV IMO EST OP
RF 1 -0,0529 -0,3609 0,0537 0,9251
RV -0,0529 1 -0,1877 -0,1388 0,0667

IMO -0,3609 -0,1877 1 0,4945 -0,1899
EST 0,0537 -0,1388 0,4945 1 -0,2091
OP 0,9251 0,0667 -0,1899 -0,2091 1

Fonte: Elaboracdo da autora

A transformacdo de Cholesky deve viabilizar, por meio de uma rotina de célculo, a
geracdo de comportamentos aleatorios coerentes com as correlagdes entre 0s ativos presentes
em um portfdlio. Essa técnica pode ser efetivada também por meio da decomposicdo da
matriz de correlacGes entre as varidveis utilizadas para o desenvolvimento da simulacéo
(Tabela 12).

Tabela 12 - Decomposicdo de Cholesky

Segmento RF RV IMO EST OP
RF 1 0 0 0 0
RV -0,0529 0,9985 0 0 0

IMO -0,3609 -0,2071 0,9092 0 0
EST 0,0537 -0,1361 0,5341 0,8326 0
OoP 0,9251 0,1158 0,1847 -0,4104 0,4394

Fonte: Elaboracdo da autora

De posse do retorno e do risco, dado pelo desvio-padréo, apurados via série historica, e
da Matriz de Cholesky, parte-se para a simulacdo dos retornos por ano. Apresentam-se a
sequir os resultados obtidos para cada um dos segmentos, em forma de boxplot, para o
periodo da duration do passivo do plano. Este foi o periodo escolhido para a apresentacao dos
resultados, uma vez que a Instru¢cdo Normativa da PREVIC 01, de 2013, coloca que apds o
periodo da duration do plano, a projecdo pode manter os valores estimados para o Gltimo ano
(Gréficos 7, 8 ,9, 10 el1).



Gréfico 7 - Retorno projetado para o segmento de renda fixa (% ao ano)
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Fonte: Elaboracdo da autora

Gréfico 8 - Retorno projetado para o segmento de renda variavel (% ao ano)
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Fonte: Elaboracéo da autora
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Gréfico 9 - Retorno projetado para o segmento de investimentos estruturados (% ao ano)
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Fonte: Elaboracdo da autora

Grafico 10 - Retorno projetado para o segmento de iméveis (% ao ano)

100

50

0.0

-5.0

-10.0

—a— % Retorno Simulado

illiil
meEEEEEEE
+ 1]

e

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Elaboracéo da autora
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Gréfico 11 - Retorno projetado para o segmento de oper. com participantes (% ao ano)
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Fonte: Elaboracdo da autora

As simulacdes se deram até a extingdo do plano. A entidade forneceu suas expectativas

de projecdo para os ativos. Os resultados encontram-se na Tabela 13.

Tabela 13 - Resultados projetados pela Entidade

Indexador 2014 2015 2016 2017 2018

Selic 10,91 11,97 11,50 10,75 10,00

IPCA 6,47 6,03 5,50 5,50 5,18

IGPM 6,56 5,50 5,38 5,03 5,08

Bolsa 14,41 15,47 15,00 14,25 13,50
Multimercado 12,00 13,17 12,65 11,83 11,00
OperagOes com participantes 17,02 16,58 16,05 16,05 15,73
Imdveis 9,25 9,85 10,44 11,02 11,62

Fonte: Plano de beneficios estudado

5.3  Liability Driven Investment

O proposito da estratégia de LDI utilizada neste trabalho foi gerar um retorno garantido
para os ativos do fundo de pensdo ao longo do horizonte do tempo de investimento, de modo

que as rentabilidades das classes de ativos disponiveis supram a demanda da meta atuarial. A
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abordagem LDI exige que os passivos sejam mensurados com a maior confiabilidade

possivel. Assim, apresenta-se a curva do passivo em valores monetarios (Grafico 12).
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Fonte: Resultados da avaliacao atuarial
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Ap0s tal mensuracdo, criou-se uma estrutura por época com taxas de meta atuarial que

correspondam as obrigacdes do plano. A meta atuarial foi apurada conforme preconiza

legislacdo através da Portaria 615, de 24 de novembro de 2014, e sua estrutura é apresentada a

seguir (Grafico 13).
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A meta atuarial deve-se manter entre dois limites, sendo o inferior equivalente a 70% da
prépria meta e o superior equivalente a meta acrescida de 0,4. O plano de beneficios em
estudo utiliza inflacdo sobre a meta de 4,5% ao ano para as projecdes futuras, e esta foi a
adotada nesse momento. Coletou-se, ainda, para suprir as metas atuariais apresentadas no
Gréfico 13, a estrutura a termo das taxas de juros (ETTJ) por segmento de aplicacdo. Tais
curvas sdo apresentadas a seguir para DI, IGP-M, IPCA e IBOVESPA (Gréficos 14, 15, 16 e
17).

Graéfico 14 - ETTJ para DI em dias Uteis (DU)
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Grafico 15 - ETTJ para IGP-M em dias uteis (DU).
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Graéfico 16 - ETTJ para IPCA em dias uteis (DU).
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Grafico 17 - ETTJ para IBOVESPA em dias Gteis (DU).
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Fonte: Elaboracdo da autora

As curvas referenciais dos graficos 14 a 17 foram retiradas da BM&F Bovespa, em que
os gréficos representam o retorno esperado em dias Uteis a partir de dezembro de 2013.
Considerando-se que um ano equivale a 252 dias Uteis, as curvas apresentam a ETTJ até cerca
de 47 anos (12.000 DU). Procedeu-se, entdo, a imunizacdo mediante a busca pelo casamento
de taxas. Em alguns anos, foi necessaria a combinagéo de indices para satisfazer o passivo por
um sorteio aleatério. Devido a ndo disponibilidade de ativos em todos os periodos, de modo a
cumprir perfeitamente as obrigacGes do plano, nesta estratégia de LDI, optou-se pelo ativo
com taxa mais proxima da obrigacdo a ser coberta. Pressupfs-se sua liquidacdo no
vencimento e carregou-se tal taxa até a data de interesse. Outro ponto refere-se ao fato de a
meta atuarial ser projetada para os proximos 35 anos, sendo este o prazo utilizado no modelo
de LDI.
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A Tabela 14 mostra como se deu a composicdo de ativos para atender a meta atuarial.
Utilizaram-se de duas estratégias. A primeira apresenta composicdo de indices, visando
totalizar os 100% da carteira de investimentos da entidade. A segunda coloca apenas um ativo

para suprir a meta:

Tabela 14 - Composicédo de LDI

ANO META+45(%) DI(%) IBOVESPA (%) IGP-M (%) IPCA(%) CARTEIRA

1 7,85 2 64 28 6 8,46
2 8,67 0 65 33 2 9,07
3 9,12 0 63 23 14 9,38
4 9,38 6 65 21 8 9,67
5 9,54 7 59 29 5 9,64
6 9,65 0 64 31 5 10,08
7 9,74 14 69 10 7 10,28
8 9,80 0 64 33 3 10,48
9 9,85 0 55 18 27 10,10
10 9,89 12 47 40 1 10,00
11 9,93 9 49 34 8 10,22
12 9,97 0 45 19 36 10,06
13 9,99 0 57 32 11 10,97
14 10,02 0 61 30 9 11,21
15 10,04 0 46 38 16 10,73
16 10,06 3 54 32 11 11,02
17 10,07 16 40 40 4 10,39
18 10,09 3 42 33 22 10,56
19 10,10 21 47 16 26 10,97
20 10,11 5 31 41 23 10,45
21 10,13 14 35 31 20 10,24
22 10,14 24 51 19 6 10,57
23 10,15 4 25 45 26 10,53
24 10,16 3 42 17 38 10,34
25 10,17 10 40 37 13 10,91
26 10,17 24 63 10 3 10,84
27 10,18 0 34 36 30 10,73
28 10,20 16 47 25 12 10,75
29 10,21 8 67 17 8 11,51
30 10,21 22 47 16 15 10,35
31 10,22 1 52 41 6 11,82
32 10,23 16 32 45 7 10,85
33 10,23 0 70 25 5 12,09
34 10,24 6 51 43 0 11,83
35 10,24 10 36 39 15 10,92

Fonte: Elaboracédo da autora
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Nem todos os anos apresentavam estrutura de taxa de juros para corresponder a meta
atuarial. Apenas os anos 1, 2 e 10 apresentavam indices com vencimentos para este

casamento. Para os demais, utilizou-se a taxa de juros com vencimento anterior mais préximo.

A primeira coluna da Tabela 14 apresenta a meta atuarial a ser suprida conjugada com
a inflacdo utilizada pelo plano. As colunas para DI, IBOVESPA, IGP-M e IPCA apresentam o
percentual alocado na carteira de modo a se obter a rentabilidade apresentada na ultima
coluna, que contém o retorno total do portfélio que foi utilizado em comparacdo a meta
atuarial. A combinacgdo de indices visou obter maior proximidade da metal, tendo em vista

que as EFPC séo fundacdes sem fins lucrativos.

Analisando a composicao das carteiras, o principal ponto a se destacar é a exposicao
em renda variavel, representada pelo IBOVESPA. Na selecdo dos percentuais de aplicacdo
em cada indice, o IBOVESPA foi limitado a 70% de participacdo, conforme preconiza a
Resolucdo CMN 3.792/2009. O ano 20 foi o que apresentou menor percentual alocado nesse
indice, com 30% de participacdo. Em varios momentos, especialmente nos dez primeiros
anos, o limiar de 70% € quase atingido. Seguem o IBOVESPA e os indices IGP-M, IPCA e
DI, em percentual de participacéo no total.

As composicdes do modelo de LDI ressaltaram a redugéo do percentual alocado em
renda fixa com a migracdo para os demais segmentos permitidos em lei, tais como renda
variavel, representada pelo IBOVESPA e ainda o IGP-M, utilizado no ALM como benchmark
para 0 segmento de imoveis. Coloca-se, ainda, a baixa participacdo do DI na carteira final,

sendo que em alguns anos, como de 12 ao 15, 27 e 33, sequer houve alocagdo neste segmento.

A estratégia 2 do LDI consiste em utilizar 100% da carteira alocada em apenas um
ativo. Todavia, o Unico indice que permitiria que ao longo dos 35 anos a meta fosse suprida, €
o IBOVESPA, que por limitacGes legais, ndo pode compor mais de 70% do portfélio das
EFPC. A conjugacdo entre IBOVESPA e IGP-M permitiria a cobertura da meta, mas
aplicacdes em apenas dois segmentos ndo sdo comuns nem recomendaveis em termos de risco

para os planos de beneficios dos fundos de penséo.
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5.4  Asset Liability Management

O primeiro passo no modelo de ALM implementado foi indicar a composicao 6tima
do portfolio do fundo de penséo, utilizando-se da projecédo dos ativos realizada anteriormente,
por segmento, respeitando-se as restricdes impostas pela resolucdo CMN 3.792/2009.
Apresenta-se, a seguir, a composicdo obtida para os horizontes de tempo 1 ano (2015) e 11
anos (2026), correspondente ao prazo da duragdo do passivo (Gréafico 18).

Grafico 18 - Carteira Otimizada para 2015
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Fonte: Elaboracdo da autora

A analise da carteira para 2015 mostra que as alocacdes se aproximaram do objetivado
pela entidade e expresso em sua politica de investimentos. O alvo para a renda fixa € de 58%
e a alocacdo obtida pelo ALM ficou apenas 2% acima deste alvo. Situacdo semelhante ocorre
na renda variavel, em que o objetivo € 17% para 2015 e a otimizacdo indicou 20%. Em
operacdes com participantes, o ALM indicou 10%, porém a entidade almeja aplicar apenas
1,5% dos seus recursos. Imoveis e investimentos estruturados obtiveram, cada um, 5% da
carteira. Transpondo o resultado para 2022, prazo da duration do passivo do Plano, ha
reducdo da alocagdo em renda fixa, com aumento da participacdo em renda variavel e

imoveis. O Grafico 19 apresenta o percentual de alocacao da carteira otimizada para 2022:
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Graéfico 19 - Carteira otimizada para 2022
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Ap0s a apuracdo da carteira 6tima por periodo com os percentuais de alocagdo para

cada segmento, calculou-se o valor monetario para cada portfdlio, por época.

A Tabela 15 apresenta o fluxo de investimentos do plano.

Tabela 15 - Fluxo de investimentos

Ano Investimentos Ano Investimentos

2015 53.847.253,57 2033 147.070.321,58
2016 57.204.399,97 2034 153.584.165,36
2017 62.053.950,99 2035 158.238.356,57
2018 65.566.973,86 2036 160.610.773,65
2019 69.781.319,56 2037 164.306.012,14
2020 73.291.335,16 2038 167.413.821,53
2021 77.358.223,98 2039 170.118.389,55
2022 80.834.768,15 2040 170.995.624,61
2023 83.891.911,63 2041 171.379.090,97
2024 87.081.068,64 2042 170.814.002,86
2025 92.230.075,74 2043 168.370.822,74
2026 98.074.269,32 2044 162.769.529,84
2027 104.743.710,89 2045 155.149.732,44
2028 111.372.021,87 2046 145.750.130,35
2029 118.390.996,84 2047 141.535.619,73
2030 124.562.488,88 2048 144.657.781,88
2031 130.698.223,05 2049 147.521.941,60
2032 137.564.567,75 2050 150.081.768,32

Fonte: Elaboracdo da autora

Buscou-se ainda confrontar o fluxo da carteira de investimentos apresentado com o

fluxo do pagamento de beneficios, para constatar o atendimento da condi¢do de liquidez,
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imputada aos planos de beneficios por legislacdo, como a Resolugdo CMN 3.792/2009. Tal
resolucdo, que dispde sobre as diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores dos planos
administrados pelas EFPC, cita a necessidade da observacao dos principios de solvéncia e
liquidez. Assim, as contribuicdes vertidas por participantes e patrocinadores, acrescidas do
retorno das aplicagOes, devem fluir para o fundo em ritmo suficiente para pagar beneficios no
curto prazo e para honrar as obrigagdes de longo prazo do fundo de pensdo. O Grafico 20
retrata o fluxo da receita dos investimentos e da despesa previdencial esperados por época.
Para viabilizar a analise comparativa da ordem de grandeza dos montantes, utilizou-se a

mesma escala gréfica.

Grafico 20 - Receita dos investimentos e despesa previdencial
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Fonte: Elaboracdo da autora

Verifica-se que a receita dos investimentos se mostra crescente especialmente a partir
de 2069. Para verificar o atendimento da liquidez, o Grafico 19 retrata o saldo dos referidos
fluxos, mostrando que o principio da liquidez é atendido, dado que o saldo liquido é sempre

positivo.
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Grafico 21 - Saldo por época (Liquidez)
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Fonte: Elaboracdo da autora

O fluxo de investimentos é utilizado entdo para medir a evolucdo do patriménio do
plano conforme formulacdo 135. O resultado é apresentado no Grafico 22, no qual se nota que
o0 patrimodnio do Plano se mostra crescente ao longo dos anos, reflexo este decorrente do fato
de a receita dos investimentos ser maior do que a despesa previdencial, fazendo com que o

déficit existente em 2014 se reverta para situagdes de superavit.
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Grafico 22 - Evolucgéo patrimonial do plano
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Fonte: Elaboracdo da autora

Com o passivo originado da realizagdo de avaliacdo atuarial, apura-se o saldo entre
Ativo — At (Patrimonio) menos Passivo — Pt. A modelagem de ALM aqui utilizada considerou
que se fosse verificado que o saldo St, resultante desta diferenca, fosse mantido abaixo de
certo valor, como indicativo de inadimpléncia, durante n periodos consecutivos, seria cobrada
uma contribuicdo extraordinaria dos participantes e patrocinadores, com vistas a cobrir a

inadimpléncia apurada. Todavia, como ja se nota pelo grafico 21, tal situacdo nao ocorreu.

A Tabela 16 apresenta até o prazo da duragdo o valor do patriménio em comparacgéo a
reserva matematica com a razao entre ativo e passivo. Como exposto anteriormente, o plano
apresenta caracteristicas de uma massa madura, em que a maioria dos participantes ja é
aposentada, refletindo no fato de a PMBAC ser consideravelmente menor que a PMBC. Deste
feito, ao passo que os participantes vao falecendo as obrigac6es do plano vao diminuindo até

se findarem, enquanto o fluxo dos investimentos cresce, implicando aumento do patriménio.



Tabela 16 - Ativo versus passivo
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Ano Patrimonio Provisdo Resultado Ativo/Passivo % Resultado/PM
2014 767.262.734 855.304.178 -88.041.444 0,90 -10,29
2015 807.381.540 851.687.518 -44.305.979 0,95 -5,20
2016 853.430.107 847.087.259 6.342.848 1,01 0,75
2017 902.739.352 840.528.219 62.211.133 1,07 7,40
2018 949.454.809 832.695.568 116.759.241 1,14 14,02
2019 992.246.070 823.584.520 168.661.550 1,20 20,48
2020 1.039.506.693 813.877.245 225.629.448 1,28 27,72
2021 1.084.301.154 803.261.560 281.039.594 1,35 34,99
2022 1.130.265.026 792.261.911 338.003.115 1,43 42,66
2023 1.181.036.007 781.255.275 399.780.733 151 51,17
2024 1.231.075.603 770.245.527 460.830.076 1,60 59,83
2025 1.283.187.008 758.080.007 525.107.000 1,69 69,27
2026 1.334.981.243 744.413.225 590.568.018 1,79 79,33

Fonte: Elaboracdo da autora

Por se tratar de uma série muito longa, ndo é possivel identificar na analise grafica o
resultado projetado para os proximos anos. Dessa forma, o Gréfico 23, apresenta o resultado
do Plano até 2020, momento em que haveria o primeiro processo de distribuicdo de superavit
projetado.

Gréfico 23 - Resultado do plano até distribuicdo de superavit
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Fonte: Elaboracdo da autora
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Nos dois primeiros anos, o Plano encontra-se em déficit, que se reverte num pequeno
superdvit em 2016. A partir de 2020 o resultado ultrapassa os 25% da reserva matematica,
caracterizando, conforme a Resolucdo CGPC 26/2008, a constituicdo de reserva especial para
revisao do Plano. Caso este resultado se mantenha, conforme se espera para 0s anos seguintes,
poderd haver suspensdo de contribuicdo acompanhada de melhora nos beneficios, visando
reequilibrar o plano.

55  Divergéncia ndo planejada

O conceito de DnP diz que se deve adotar como base para o calculo a diferenca entre o
percentual de rentabilidade do segmento e a taxa de juros adotada na avaliacdo atuarial
acrescida do indexador do plano para o mesmo periodo. A instrucdo ainda complementa que,
adicionalmente, as entidades deverdo efetuar o controle da DnP com base na da metodologia
de célculo do desvio-padréo. De acordo com os dados obtidos na entidade, foram calculados
os dados relativos a rentabilidade dos diversos segmentos e, também, a DnP de cada um
destes segmentos para 0 modelo de LDI e ALM.

O Gréfico 24 apresenta as rentabilidades por época obtidas no modelo de ALM, LDI e
as compara com a meta atuarial. Notam-se oscilacfes entre a proximidade a meta, mas na
maior parte dos anos o retorno obtido pelo LDI se aproxima mais desta, haja vista 0s
resultados superavitarios verificados no modelo de ALM. A DnP nada mais é que a diferenca
entre a rentabilidade obtida pelos investimentos e a meta atuarial. Portanto, ndo existe um
efetivo controle de risco pelo uso da ferramenta proposta pelo 6rgao regulador do sistema.
Para o0 gestor de investimentos dos recursos dos planos previdenciarios o objetivo é sempre
conseguir um retorno superior a meta atuarial, o que acontece pela modelagem aqui utilizada,
sem exposicdo superior a riscos, principalmente para garantir que eventuais déficits

estruturais tenham cobertura de superavits financeiros.
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Gréafico 24 - Rentabilidade LDI versus rentabilidade ALM versus meta Atuarial
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Fonte: Elaboracdo da autora

O Gréfico 25 demonstra a divergéncia ndo planejada calculada no periodo em estudo
para cada um dos modelos. Conforme se pode observar, em todos os meses a DnP foi
positiva, significando que a rentabilidade obtida pelo plano foi suficiente para atender a
necessidade de rentabilidade imposta pelo indexador atuarial. Pode-se observar que em alguns
periodos a DnP para 0 ALM € bem superior ao indexador, enquanto para 0 modelo de LDlI,

esta acompanha melhor a meta.

Em anos como 2028 e 2036, as DnP para LDI e ALM praticamente coincidem, fazendo
com que a linha vermelha no Grafico 23, que representa a diferencas entre a DnP do ALM e a
DnP do LDI, praticamente toque a linha média tracada no zero. Pondera-se, ainda, pela queda
da linha de diferencas, mostrando que com o passar dos anos as DnPs se aproximam, sendo
gue nos anos finais este resultado para o LDI ultrapasse o ALM. Calculou-se ainda o desvio-
padréo para a DnP em cada um dos modelos, sendo os resultados encontrados equivalentes a
0,55% para o LDI e 0,24% para o0 ALM.
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Gréfico 25 - Divergéncia ndo planejada

Fonte: Elaboracao da autora
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, o objetivo central consistiu em verificar a eficacia, por meio da
divergéncia ndo planejada de modelos de Asset Liability Management e Liability Driven
Investment em um fundo de pensdo brasileiro na modalidade de beneficio definido. As
estratégias de ALM e LDI foram aplicadas em um fundo de pensdo real brasileiro. O plano de
beneficios em estudo estd estruturado na modalidade de beneficio definido e € um plano

fechado para ades6es, configurando-o com caracteristicas de um plano maduro.

Inicialmente, realizou-se avaliacdo atuarial para a apuracdo da reserva matematica por
época. Os resultados em longo prazo mostraram que o plano apresenta peculiaridades de um
plano maduro, uma vez que suas despesas com 0 pagamento de beneficios sdo bastante
superiores as receitas, oriundas das contribuicdes de seus membros em todo o periodo
avaliado. Consequentemente, o fluxo liquido da gestdo previdencial ficou sempre negativo.
Isso impacta o Plano, especialmente na liquidez. De todo modo, verificou-se que a condi¢édo
de liquidez é atendida, uma vez que o patriménio e o resultado dos investimentos sdo

suficientes para pagar os beneficios.

Com o passivo mensurado, partiu-se para a projecao dos ativos. Foram considerados 0s
segmentos em que a entidade aplica, com base na Resolugdo CMN 3.792/2009,
estabelecendo, ainda, os limites legais de aplicacdo. A entidade forneceu a projecdo das
rentabilidades propiciando com que fosse feito um comparativo com as projecées feitas por

meio da simulacdo de Monte Carlo e decomposicdo de Cholesky (variaveis correlacionadas).

A estratégia de LDI utilizou-se da ETTJ dos benchmarks para os segmentos de
aplicacdo e buscou atender a meta atuarial por época. Verificou-se a ndo oferta de titulos para
todos os periodos. Porém, nestes casos, pressupOs-se a liquidagdo no momento anterior
disponivel e que os valores aferidos fossem utilizados para cobrir a meta da época. Em varios

momentos tal fato ocorreu.

Para a modelagem ALM, utilizaram-se o passivo atuarial e a projecdo das
rentabilidades dos investimentos e procurou-se, por época, otimizar a carteira de
investimentos, reduzindo a probabilidade de inadimpléncia do fundo de pensdo. Pela

projecdo realizada, espera-se que em 2020 a reserva de contingéncia atinja o patamar de 25%
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da reserva matematica do Plano, o que acarretaria em a¢Ges necessarias para a distribuicao de
superdvit, como reducdo de contribuicbes e estabelecimento de beneficios temporarios.
Verifica-se, também, que o resultado deficitario do Plano, que em 31.12.2014 correspondia a,
aproximadamente, 8% das reservas matematicas totais, é totalmente revertido ao final de 2016
e, a partir de 2017 o patrimbnio supera o valor das reservas e proporciona resultados

superavitarios.

Ap0s a realizacdo de LDI e ALM, avaliou-se a eficacia dessas técnicas com base na
divergéncia ndo planejada, por meio da diferenga entre o percentual de rentabilidade do
segmento e a taxa de juros adotada na mensuragdo do passivo. A estratégia de ALM buscou
otimizar o fluxo de ativos, de forma a honrar sempre o passivo por época. Em casos de déficit,
implementou-se, ainda, uma condi¢do de instituicdo de contribuicdo extraordinaria. Dessa
maneira, o fluxo dos ativos torna-se superior ao do passivo. Por sua vez, o LDI depende da
disponibilidade de ativos com vencimentos especificos para suprir a meta atuarial, 0 que nem

sempre é factivel.

Este estudo concluiu que a modelagem por ALM, especialmente quando se consideram
as restricGes legais e o resultado do plano a cada época, apresenta maior indice na relacdo
entre ativo e passivo, fazendo com que haja maior sobra de recursos. Dado que as EFPC ndo
possuem fins lucrativos, tal resultado nem sempre é desejado. Pela andlise da divergéncia ndo
planejada, notou-se que a rentabilidade obtida pelo plano foi suficiente para atender a
necessidade de rentabilidade imposta pela meta atuarial nos cinquenta anos considerados.
Pbde-se observar que em alguns periodos a DnP para 0 ALM é bem superior ao indexador,
enguanto para 0 modelo de LDI esta acompanha melhor a meta. Calculou-se, ainda, o desvio-
padrdo para a DnP sendo os resultados encontrados equivalentes a 0,55% para o LDI e 0,24%
para 0 ALM.

Tanto 0 modelo de LDI quanto o ALM conferem a EFPC em estudo um ferramental
estatistico e financeiro para o planejamento e 0 acompanhamento de riscos de longo prazo,
inclusive entre os mais atualizados do setor previdenciario brasileiro. Todavia, os modelos
aqui propostos podem ser aperfeicoados. Entre 0s aprimoramentos vislumbrados colocam-se:
a) a implementacdo de algoritmos de otimizacdo das carteiras baseados em processos
computacionais paralelizados, permitindo a utilizacdo de maior quantidade de carteiras
geradas aleatoriamente e projetad-las em maior quantidade de cenarios, porem sem implicar

aumento de tempo de execucdo que impecga sua utilizagdo; b) a utilizagdo de premissas
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variaveis na mensuragdo do passivo, como tabuas geracionais e taxas de juros flutuantes, de
modo a permitir maior aderéncia nas projec0es e mensuragdo das obrigagdes; ¢) com o
aumento do namero de planos estruturados em contribuicdo definida e variavel, sugere-se que
modelos analogos sejam desenvolvidos para essa modelagem; d) uso de ativos individuais
como variaveis de decisdo, ao invés de classes de ativos; €) desenvolvimentos de
metodologias para proje¢fes em intervalos mensais, ao inveés de anuais, 0 que exigiria 0 uso
de técnicas de interpolacGes nas tabuas atuariais; f) investigacdo sobre o tempo 6timo de
amortizacdo de déficits e ainda estudos sobre o reconhecimento de superavits, caso realmente

sejam superavits.

Entende-se que a implantacdo de modelos de LDI e ALM em fundos de penséo exige o
envolvimento de equipes multidisciplinares das areas de investimentos, beneficios, riscos e
suporte tecnoldgico, dificultando a execucdo destes trabalhos. Todavia, a atividade
previdenciaria, pelo seu carater de longo prazo e elevado impacto na vida de familias,
caracteriza a necessidade de utilizacdo desses modelos. Além disso, é frequente a utilizacdo
da tematica de LDI e, principalmente, ALM nos congressos e encontros de EFPC brasileiras,
demonstrando que o assunto encontra-se em evidéncia, mesmo que varios fundos de pensdo

ainda ndo tenham esses modelos ajustados a suas peculiaridades.
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ANEXO 1 - SIMBOLOGIA CONSTANTE EM NOTA TECNICA ATUARIAL

Ax

12)
m/ Xy

valor presente de um beneficio unitario de pagamento Unico devido

imediatamente apds a morte de um vélido de idade x. E expresso por:

valor atual de renda mensal certa unitaria temporaria por m anos, com pagamento
devido no inicio de cada més. E expresso por:

Ei(,lz):l__v 11 (1 v )
m| Jxv 24

valor atual de renda mensal vitalicia e unitaria, com pagamento devido no inicio
de cada més, prevista para um valido de idade x. E expresso por:

(12) _ 11
a V X
Z X 24

valor atual de renda mensal unitaria temporaria por m anos para um valido de

idade x, com pagamentos devidos no inicio de cada més. E expresso por:

L0202 ,(2)

xm| ax m /% x
valor atual de renda mensal unitaria vitalicia, diferida por m anos, com
pagamentos devidos no inicio de cada més, prevista para um valido de idade x. E

expresso por:

oAl = a12) Drem
X

valor atual de renda mensal vitalicia e unitaria, diferida por m anos, com

pagamento devido no inicio de cada més, prevista para duas pessoas validas, uma

de idade x outra de idade y. E expresso por:

_ 3-(12) Dy1m » IY+m _

(12
)=y D, Iy

m/=xy =

valor atual de renda mensal vitalicia e unitaria, com pagamento devido no inicio
da cada més, prevista para ser paga a um invalido de idade X. E expresso por:
w—X
i(12 i 11
ax( )= ZVKchpx_ﬂ

k=0
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valor atual de renda mensal vitalicia e unitaria, com pagamentos devidos no inicio
de cada més, prevista para ser paga a um invalido de idade x ou a um valido de
idade y, de acordo com as respectivas tabuas de mortalidade. E expresso por:

11
|(12) ZV ></cpx x Py~ o1

valor atual de renda mensal unitaria temporaria por m anos, com pagamentos
devidos no inicio de cada més, prevista para ser paga a um invalido de idade X,
considerando a tAbua de mortalidade invélida. E expresso por:

a‘x(%z) —ai)- &),

valor atual de renda mensal vitalicia e unitaria, com pagamentos devidos no inicio
de cada més, prevista para ser paga, com diferimento de m1 anos, a um invalido
de idade x ou a um valido de idade y, de acordo com as respectivas tabuas de
mortalidade. E expresso por:

|(12) _ a|(12) o XM Dx+m Iy+m
m / Xy X+my+m D' ly '

valor total das contribuigdes normais pagas no més m de calculo.

contribuicdo do participante de idade x prevista para ser paga ao atingir a idade
x+t , na forma estabelecida no plano de custeio.

contribuicdo do assistido de idade x em gozo de aposentadoria normal, na forma
estabelecida no plano de custeio.

nimero de mortes esperada a idade x, de acordo com a base biométrica adotada
(mortalidade geral).

comutacdo adotada na avaliacdo a valor presente dos compromissos futuros dos

beneficios a conceder de um participante de idade x. E expressa pela formula:

Dy =1, xv*

comutacdo adotada na avaliacdo a valor presente dos compromissos futuros dos
beneficios a conceder de um participante remido de idade X, considerando o

decremento de invalidez. E expressa pela formula:

a =|aaxvx

comutacdo adotada na avaliagéo a valor presente dos compromissos futuros dos

beneficios a conceder de um participante de idade X, considerando os decrementos
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de invalidez e rotatividade .
despesa com pagamento de beneficio no més m de célculo.

despesa com pagamento dos beneficios definidos programados, avaliados em
capitalizacdo, no més m de calculo.

despesa com pagamento dos beneficios definidos ndo programados, avaliados em
capitalizacdo, no més m de célculo.

expectativa de vida de um valido de idade x, considerando a tdbua de mortalidade
vélida.

expectativa de sobrevida a idade xe determinada pelo IBGE para o célculo do
fator previdenciario.

encargo de auxilio-doenca dos primeiros 24 meses, no ano t, do participante de
idade x.

encargo de auxilio-doenca dos primeiros 24 meses, no ano t, do remido de idade
X.

encargo de auxilio-doenca dos primeiros 24 meses, no ano t, do assistido de idade
X.

encargo global, ano t, referente aos compromissos avaliados em capitais de
cobertura ou reparticao simples.

folha de salario de participacdo, no ano t, dos participantes.

folha de salario de participacdo, no ano t, do participante de idade x.

provisdo matematica de beneficios a conceder aos participantes do plano,
posicionada na data da avaliacéo.

provisdo matematica de beneficios a conceder transposta por método recorrente
para 0 més m de calculo.

probabilidade de um participante valido de idade x alcancar a idade Xx+«,
considerando a tAbua de mortalidade geral.

probabilidade de um participante valido de idade x alcancar valido a idade x+t,
considerando a tdbua de mortalidade valida, gerada a partir das bases biométricas
adotadas (mortalidade geral, entrada em invalidez e mortalidade de invalidos).
probabilidade de um invéalido de idade x alcancar a idade x+ x, considerando a
tdbua de mortalidade invélida.

probabilidade de o participante de idade x morrer antes de completar a idade x+1,
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considerando a tAbua de mortalidade geral.

Reserva Matematica Atuarialmente Calculada, no ano t, para o participante de
idade x na hipdtese de sua opcéo pelo beneficio proporcional diferido na idade
X+t

saldo acumulado na reserva de poupanca, na data da avaliacédo, do participante de
idade x.

saldo acumulado na reserva de poupanca do participante de idade x ao atingir a
idade na aposentadoria ( x¢).

renda mensal vitalicia do assistido de idade x em gozo de aposentadoria normal.

renda mensal vitalicia de aposentadoria normal prevista para o participante de
idade x ao se aposentar com idade xe.

renda mensal vitalicia do assistido de idade x em gozo de aposentadoria por
invalidez.

renda mensal vitalicia de aposentadoria por invalidez do participante de idade x
que se invalida na idade x-+t.

renda mensal vitalicia de aposentadoria por invalidez do participante de idade x
que se invalida na idade x+k, considerando-se hipoOtese nula de projecdo de
crescimento salarial.

renda mensal vitalicia de pensdo por morte paga ao grupo g de pensionistas do
participante falecido.

renda mensal vitalicia de pensdo por morte do participante de idade x caso venha
a falecer a idade x+t.

renda mensal vitalicia de pensdo por morte do participante de idade x caso venha
a falecer a idade x+k, considerando-se hipdtese nula de projecdo de crescimento
salarial.

salario-real-de-beneficio no ano k do participante na idade x, apurado com base
nos salarios de participacdo projetados, considerando-se nula a evolu¢édo salarial
futura.

salario-real-de-beneficio previsto para o participante de idade x ao se aposentar
com idade xe, calculado com base nos salarios de participagdo projetados de
acordo com a premissa de evolucdo salarial.

tempo de contribuicdo para a previdéncia basica alcangado no ano t pelo
participante de idade x.



TCR,,

VpC(p)
VpC(P)
VPE(a)
VPEy ¢ (P)
VeE, (R)
VpE” (a)
VpE' (a)
VpE' (p)
VPE! (a)

VpE)'( (p)
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tempo previsto de contribuicdo para a previdéncia bésica na data da aposentadoria
normal do participante de idade x e idade na aposentadoria xe . Para o calculo do
fator previdenciario do participante feminino, este tempo € acrescido de 5 anos.
valor presente, na data da avaliacdo, das contribuices normais futuras dos
participantes.

valor presente, na data da avaliagdo, das contribuicbes normais futuras do
patrocinador em correspondéncia a dos participantes.

valor presente, na data da avaliacéo, do encargo total dos assistidos do plano.

valor presente, no ano t, do encargo liquido global correspondente aos beneficios
previdenciarios do participante de idade x, considerando-se hipdtese nula de
projecdo de crescimento salarial

valor presente, na data da avaliacdo, do encargo liquido global do participante
remido de idade x.

valor presente, na data da avaliacdo, do encargo liquido de aposentadoria normal
dos assistidos em gozo desse beneficio.

valor presente, na data da avaliacdo, do encargo liquido de aposentadoria por
invalidez dos assistidos em gozo desse beneficio.

valor presente, na data da avaliacdo, do encargo liquido de aposentadoria por
invalidez dos participantes.

valor presente, na data da avaliacdo, do encargo liquido de aposentadoria por
invalidez do assistido de idade x em gozo desse beneficio.

valor presente, na data da avaliacdo, do encargo liquido de aposentadoria por

invalidez do participante de idade x.



ANEXO 2 - RESULTADOS DA AVALIACAO ATUARIAL

2.1 BENEFICIOS A CONCEDER
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Epoca Aposentadoria Invalidez Pensao Resgate
0 2.684.169,00 26.400,44 47.591,54 103.880,48
1 3.757.688,02 51.885,66 92.876,54 105.470,82
2 4.194.393,16 78.235,82 139.216,09 110.953,30
3 5.740.386,30 105.033,10 184.767,21 119.083,40
4 6.187.054,98 133.268,49 233.009,44 123.035,88
5 7.161.779,63 162.996,24 282.270,85 132.715,63
6 7.541.187,39 194.045,71 332.810,25 138.766,42
7 8.332.146,87 227.857,45 385.062,10 150.044,30
8 8.654.233,88 264.093,34 439.204,66 156.383,70
9 8.765.622,30 304.559,61 497.604,35 166.576,48
10 9.152.744,60 348.429,00 559.114,55 178.440,27
11 10.644.296,58 388.899,65 614.957,60 185.870,00
12 12.142.329,35 425.787,89 662.756,53 183.879,36
13 13.261.971,39 461.946,43 707.502,55 174.740,63
14 14.913.409,41 497.703,26 746.915,37 174.806,81
15 16.611.912,73 531.198,87 779.713,03 161.143,97
16 17.936.629,01 562.859,08 805.556,55 157.095,88
17 18.998.061,48 593.498,98 825.847,39 146.892,67
18 20.559.419,56 623.048,78 838.576,69 141.967,27
19 22.876.302,69 647.927,27 841.870,07 130.301,39
20 23.989.311,42 667.454,42 835.830,76 106.893,15
21 24.643.706,15 683.918,68 824.024,03 93.716,15
22 24.910.697,54 697.721,45 808.936,77 85.147,64
23 25.499.626,34 709.873,48 790.377,88 76.636,63
24 26.109.339,92 717.988,71 766.347,17 64.720,38
25 26.721.869,17 720.556,57 734.577,99 52.334,16
26 26.952.401,05 717.342,33 693.665,99 40.252,99
27 27.166.213,28 711.560,14 650.441,96 32.254,49
28 27.253.009,44 701.647,73 603.361,38 24.857,46
29 27.213.741,22 688.694,63 555.539,35 14.344,35
30 26.805.349,80 673.458,18 507.975,05 7.711,84
31 26.315.547,27 656.827,23 463.593,34 4.154,62
32 25.795.080,76 638.853,81 416.687,50 1.628,39
33 25.158.163,53 619.684,67 372.015,28 43,29
34 24.485.547,70 599.540,53 328.139,25 44,55
35 23.777.233,28 578.421,61 287.019,48 45,79
36 23.033.220,26 556.328,27 248.540,70 47,00
37 22.257.648,93 533.254,90 212.614,50 48,20
38 21.442.236,34 509.191,59 180.521,07 40,89
39 20.591.120,38 484.151,74 151.061,04 0,00
40 19.704.301,07 458.135,36 124.888,59 0,00
41 18.781.778,40 431.142,43 102.663,30 0,00
42 17.823.552,37 403.172,97 82.974,64 0,00
43 16.829.622,98 374.226,98 65.848,68 0,00
44 15.799.990,23 344.304,45 51.143,45 0,00
45 14.755.099,25 313.405,38 39.243,28 0,00
46 13.701.692,41 281.529,77 29.056,70 0,00
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Epoca Aposentadoria Invalidez Pensao Resgate
47 12.721.783,14 249.852,80 21.187,62 0,00
48 11.758.849,76 218.960,36 14.753,63 0,00
49 10.776.555,69 191.437,97 10.122,30 0,00
50 9.831.718,26 172.262,60 6.588,49 0,00
51 8.918.539,24 152.937,76 3.912,15 0,00
52 8.007.175,33 133.027,75 2.223,48 0,00
53 7.076.240,84 114.441,57 1.289,29 0,00
54 6.202.406,36 95.625,07 654,86 0,00
55 5.410.183,60 78.257,34 319,73 0,00
56 4.595.171,57 63.188,39 142,41 0,00
57 3.757.370,25 49.926,55 52,59 0,00
58 3.014.083,86 38.382,98 26,81 0,00
59 2.337.418,11 29.629,91 18,18 0,00
60 1.724.353,30 22.862,79 12,03 0,00
61 1.231.595,28 17.581,61 4,37 0,00
62 991.315,47 13.083,27 1,98 0,00
63 787.933,00 9.902,81 0,64 0,00
64 589.114,72 7.576,78 1,21 0,00
65 444.716,13 5.862,94 0,30 0,00
66 330.416,89 4.104,09 0,00 0,00
67 234.982,55 2.883,49 0,00 0,00
68 161.452,78 1.740,34 0,00 0,00
69 103.112,68 1.051,72 0,00 0,00
70 55.374,97 669,23 0,00 0,00
71 23.619,74 314,55 0,00 0,00
72 10.836,13 155,06 0,00 0,00
73 4.436,98 83,16 0,00 0,00
74 879,50 35,54 0,00 0,00
75 700,86 20,24 0,00 0,00
76 517,46 11,77 0,00 0,00
77 329,29 9,42 0,00 0,00
78 136,36 7,01 0,00 0,00
79 0,00 4,55 0,00 0,00
80 0,00 2,23 0,00 0,00




2.2 BENEFICIOS CONCEDIDOS
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Epoca Aposentadoria Invalidez Pensao

0 47.844.469,96 718.344,35 3.402.334,19
1 47.799.264,63 717.592,53 3.397.298,43
2 47.663.648,65 715.337,07 3.382.191,14
3 47.437.622,02 711.577,97 3.357.012,33
4 47.121.184,73 706.315,21 3.321.761,98
5 46.714.336,79 699.548,83 3.276.440,12
6 46.217.078,20 691.278,80 3.221.046,72
7 45.629.408,95 681.505,12 3.155.581,80
8 44.,951.329,04 670.227,81 3.080.045,37
9 44.182.838,48 657.446,85 2.994.437,39
10 43.323.937,27 643.162,24 2.898.757,90
11 42.374.625,41 627.374,00 2.793.006,89
12 41.334.902,89 610.082,12 2.677.184,34
13 40.204.769,71 591.286,59 2.551.290,26
14 38.984.225,90 570.987,43 2.415.324,66
15 37.673.271,42 549.184,62 2.269.287,54
16 36.271.906,29 525.878,16 2.113.178,90
17 34.780.130,49 501.068,08 1.946.998,73
18 33.197.944,05 474.754,32 1.770.747,02
19 31.525.346,98 446.936,95 1.584.423,81
20 29.762.339,22 417.615,94 1.388.029,03
21 27.908.920,84 386.791,28 1.181.562,77
22 25.965.091,78 354.462,94 965.024,97
23 23.930.852,07 320.631,02 738.415,63
24 21.806.201,70 285.295,43 501.734,78
25 19.591.140,68 248.456,19 254.982,38
26 17.285.669,02 210.113,32 0,00
27 14.889.786,67 170.266,82 0,00
28 12.403.493,69 128.916,65 0,00
29 9.826.790,07 86.062,85 0,00
30 7.159.675,81 41.705,41 0,00
31 4.402.150,88 0,00 0,00
32 1.554.215,30 0,00 0,00
33 0,00 0,00 0,00
34 0,00 0,00 0,00
35 0,00 0,00 0,00
36 0,00 0,00 0,00
37 0,00 0,00 0,00
38 0,00 0,00 0,00
39 0,00 0,00 0,00
40 0,00 0,00 0,00
41 0,00 0,00 0,00
42 0,00 0,00 0,00
43 0,00 0,00 0,00
44 0,00 0,00 0,00
45 0,00 0,00 0,00
46 0,00 0,00 0,00
47 0,00 0,00 0,00
48 0,00 0,00 0,00




2.3.CONTRIBUICOES
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Epoca Contribuicao Contribuicao Contribuicdo Assistido +
Participante Patrocinadora Patrocinadora

0 2.981.435,54 2.978.696,63 3.790.840,06
1 2.886.367,82 2.886.361,66 3.868.564,97
2 2.899.480,05 2.891.754,55 3.891.513,72
3 2.908.255,80 2.826.650,87 3.993.330,09
4 2.834.072,31 2.832.505,13 4.006.300,80
5 2.826.645,65 2.826.061,19 4.053.920,77
6 2.824.637,31 2.812.433,26 4.048.926,09
7 2.856.017,78 2.826.806,48 4.069.585,13
8 2.855.380,14 2.830.112,74 4.048.591,48
9 2.872.097,64 2.872.097,64 4.007.182,95
10 3.051.450,59 2.920.506,00 3.983.960,65
11 3.327.795,21 2.812.626,41 4.043.113,40
12 3.367.462,17 2.602.590,22 4.087.283,51
13 2.519.997,45 2.510.716,85 4.094.260,21
14 2.441.400,17 2.344.804,51 4.137.470,26
15 2.308.284,02 2.156.729,12 4.177.809,43
16 2.237.329,21 1.993.352,04 4.181.326,58
17 1.884.024,36 1.869.278,09 4.156.936,23
18 1.772.399,42 1.739.611,51 4.166.208,20
19 1.560.269,41 1.472.865,26 4.229.762,29
20 1.277.211,32 1.228.703,16 4.189.529,34
21 1.082.131,43 1.072.707,89 4.105.631,17
22 1.107.603,14 978.573,39 3.983.812,55
23 879.490,98 877.943,83 3.881.297,56
24 764.177,58 729.655,46 3.773.791,48
25 596.414,40 596.414,40 3.659.844,82
26 413.989,34 413.989,34 3.508.413,76
27 334.209,24 334.209,24 3.348.966,12
28 201.585,59 201.585,59 3.172.603,99
29 112.738,78 112.738,78 2.979.404,18
30 60.053,32 60.053,32 2.749.758,55
31 27.936,82 27.936,82 2.506.562,45
32 10.317,13 10.317,13 2.255.330,62
33 321,16 321,16 2.029.565,59
34 323,81 323,81 1.975.304,16
35 326,33 326,33 1.918.162,84
36 328,69 328,69 1.858.141,64
37 222,42 222,42 1.795.574,56
38 0,00 0,00 1.729.793,39
39 0,00 0,00 1.661.131,96
40 0,00 0,00 1.589.590,25
41 0,00 0,00 1.515.168,27
42 0,00 0,00 1.437.866,03
43 0,00 0,00 1.357.683,51
44 0,00 0,00 1.274.620,72
45 0,00 0,00 1.190.327,02
46 0,00 0,00 1.105.346,32
47 0,00 0,00 1.026.294,84
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Contribuicao

Contribuicao

Contribuigdo Assistido +

Epoca Participante Patrocinadora Patrocinadora
48 0,00 0,00 948.612,84
49 0,00 0,00 869.368,97
50 0,00 0,00 793.146,81
51 0,00 0,00 719.478,60
52 0,00 0,00 645.956,83
53 0,00 0,00 570.856,25
54 0,00 0,00 500.362,06
55 0,00 0,00 436.451,67
56 0,00 0,00 370.702,82
57 0,00 0,00 303.115,50
58 0,00 0,00 243.152,92
59 0,00 0,00 188.564,77
60 0,00 0,00 139.107,46
61 0,00 0,00 99.355,56
62 0,00 0,00 79.971,65
63 0,00 0,00 63.564,33
64 0,00 0,00 47.525,21
65 0,00 0,00 35.876,25
66 0,00 0,00 26.655,47
67 0,00 0,00 18.956,57
68 0,00 0,00 13.024,76
69 0,00 0,00 8.318,33
70 0,00 0,00 4.467,22
71 0,00 0,00 1.905,46
72 0,00 0,00 874,17
73 0,00 0,00 357,94
74 0,00 0,00 70,95
75 0,00 0,00 56,54
76 0,00 0,00 41,74
77 0,00 0,00 26,56
78 0,00 0,00 11,00
79 0,00 0,00 0,00
80 0,00 0,00 0,00




2.4. RECEITA ADMINISTRATIVA
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Epoca Receita Epoca Receita

Administrativa Administrativa
0 964.381,87 41 149.851,81
1 953.534,62 42 142.206,53
2 957.634,45 43 134.276,39
3 962.133,31 44 126.061,39
4 956.658,29 45 117.724,65
5 959.996,14 46 109.319,97
6 957.955,71 47 101.501,69
7 964.524,01 48 93.818,85
8 962.711,64 49 85.981,55
9 964.422,02 50 78.443,09
10 984.651,16 51 71.157,22
11 1.007.162,80 52 63.885,84
12 994.681,57 53 56.458,31
13 902.470,01 54 49.486,36
14 882.561,26 55 43.165,55
15 854.784,65 56 36.662,92
16 831.956,82 57 29.978,46
17 782.331,30 58 24.048,09
18 759.384,31 59 18.649,26
19 718.308,49 60 13.757,88
20 662.186,75 61 9.826,37
21 619.167,41 62 7.909,28
22 600.328,59 63 6.286,58
23 557.676,83 64 4.700,30
24 520.973,85 65 3.548,20
25 479.934,75 66 2.636,26
26 428.873,98 67 1.874,83
27 397.323,75 68 1.288,16
28 353.648,09 69 822,69
29 316.966,33 70 44181
30 283.832,82 71 188,45
31 253.427,74 72 86,46
32 225.095,43 73 35,40
33 200.789,79 74 7,02
34 195.423,80 75 5,59
35 189.772,96 76 4,13
36 183.837,27 77 2,63
37 177.628,29 78 1,09
38 171.078,47 79 0,00
39 164.287,78 80 0,00
40 157.212,22




