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Resumo

Este trabalho é dedicado a apresentar algumas etapas da Gestao de um Fundo
de Pensao, da elaboragéo da Politica de Investimentos a aplicagdo de um modelo de
Gestao de Ativos e Passivos. Criamos um plano de beneficios hipotético para apre-
sentar as etapas da gestdo. Nosso interesse era definir as variaveis de entrada de
um modelo de Gestédo de Ativos e Passivos (Asset Liability Management, na sigla em
inglés), isto é, o valor das obrigacdes do plano, a estimativa de retorno dos investi-
mentos e da volatilidade dos mesmos e também apresentar um modelo com base na
Teoria de Carteiras.

Formulamos o problema com o objetivo de obter a melhor alocacéo de ativos na
carteira do fundo de penséo ao longo de um horizonte de tempo determinado e que
estivesse de acordo com as restricoes legais e da Politica de Investimentos. Neste
processo, ainda exploramos o método de Imunizagdo para determinar a carteira do
plano de beneficios criado na data de avaliagdo. A partir destes dados, simulamos a
alocacéao dos ativos para o horizonte de tempo escolhido.

Na secéao [3.1] apresentamos o modelo utilizado e na secéo [3.2] apresentamos os
resultados do modelo proposto para o Plano de Beneficios Hipotético.

Palavras-chave: Fundos de Pensao. Gestdo de Ativos e Passivos. Modelo Multi-
Periodo. Moderna Teoria de Carteiras.



Abstract

This work is dedicated to present some of the steps in the management of a Pension
Fund, from Policy drafting to the application of an Asset and Liability Management Mo-
del. We have created an hypothetical benefit plan to present the management criteria.
We were interested in defining the input variables of an Asset and Liability Manage-
ment Model, that is, the value of plan obligations, the estimated return on investment
and volatility, and also present a model based on the Theory of Portfolios.

We have formulated the problem focusing on obtaining the best asset allocation in
the portfolio of a pension fund over a given time horizon, and at the same time com-
plying with the legal restrictions and Investment Policy. During the development of this
work, we have further explored the method of immunization to determine the portfolio’s
benefit plan created at the evaluation date. From these data, we have simulated the
allocation of assets for the chosen time horizon.

In section [3.1]we have presented the model used, in section[3.2]we have presented
the results of the proposed model for the Hypothetical Benefit Plan.

Keywords: Pension Funds. Asset Liability Management (ALM). Multiperiod Model.
Modern Portfolio Theory.
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Capitulo 1

Introducao

1.1 Objetivos

Um dos objetivos deste trabalho € analisar o processo de Gestdo de Fundos de
Pensé&o do ponto de vista da estruturagdo da Politica de Investimentos, uma vez que as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) fazem parte da carteira de
clientes com a qual trabalho atualmente e é de grande interesse entender a dinamica
por tras de suas atividades gerenciais.

Outro objetivo é estudar a gestao destes fundos no que diz respeito aos métodos
matematicos utilizados que devem estar em consonancia com a regulacao imposta
pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - PREVIC. Notada-
mente, a Gestao de Ativos e Passivos (Asset Liability Management, ALM, em inglés),
definida como a revisdo de estratégias relacionadas a ativos e passivos para atingir as
metas financeiras, pagamento de fluxos de caixa e requisitos de capital, € uma ferra-
menta amplamente utilizada pelos gestores de fundos de pensao para definicao das
diretrizes dos investimentos e sera objeto de estudo deste trabalho.

Nesse sentido, vamos trabalhar com a aplicagdo do ALM sobre Planos Previden-
ciarios de Beneficio Definido. Estes, como veremos a seguir, tém diminuido sua parti-
cipacao no mercado de previdéncia complementar, em termos de numero de planos,
principalmente pelo fato de possuirem risco atuarial. Por outro lado, estes sdo os
planos que em volume de ativos totais possuem participacdo de mais de 70% do mer-
cado, atualmente.

Além disso, os planos de Contribuicdo Variavel tém crescido em importancia e pos-
suem em determinado momento as caracteristicas de um plano de Beneficio Definido.

Portanto, estudar estes fundos é relevante visto que a seguranca do mercado de-
pende em grande medida da gestao destes fundos de penséo.
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1.2 Os fundos de pensao no Brasil

Segundo dados da Secretaria de Previdéncia Complementar do Ministério da Pre-
vidéncia Social, a primeira entidade destinada a oferecer beneficios considerados hoje
como de previdéncia complementar foi a PREVI, em 1904, a maior EFPC atualmente
em termos de investimentos e participagdo de ativos e assistidos, conforme dados
estatisticos da ABRAPP, referentes ao més de marc¢o de 2013 (ABRAPP, 2013).

A PREVI foi criada por um grupo de 52 empregados do Banco da Republica do Bra-
sil sob a forma de associagdo com o intuito de garantir aos herdeiros dos funcionarios
que fizessem parte da entidade o pagamento de uma penséo mensal.

A segunda entidade classificada em termos de investimentos e participacédo de
ativos e assistidos até o primeiro trimestre deste ano é a Fundagéo Petrobras de Se-
guridade Social - PETROS, fundada em 1970. Ja a Fundacdao CESP, que hoje é a
quarta colocada em volume de investimentos surgiu em 1974. Todas foram criadas
antes mesmo da primeira lei sobre previdéncia complementar. Nota-se portanto, que
0 modelo teve suas origens em grandes empresas estatais.

Apenas em 1977 surgiu a primeira lei para o setor: Lei n.° 6.435, de 15 de julho de
1977. Esta lei visava regulamentar e estimular o crescimento do numero de planos.
Com base nesta lei, surgiu a FUNCEF - Fundacéao dos Economiarios Federais que ad-
ministra o plano de previdéncia complementar dos empregados da Caixa Econémica
Federal, hoje terceira colocada em termos de ativos. Mais recentemente, em 2001,
duas leis complementares vieram com o movimento de "modernizag¢ao da legislacéo”
segundo (Paixao, |2006): a Lei Complementar n.° 109, de 29 de maio de 2001; e a Lei
Complementar n.°108, de 29 de maio de 2001. Esta:

Dispbe sobre a relacdo entre a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios, suas autarquias, fundagdes, sociedades de economia mista e

outras entidades publicas e suas respectivas entidades fechadas de previ-
déncia complementar, e d4 outras providéncias.

Isto é, regulamenta as entidades fechadas de previdéncia complementar patroci-
nadas pela administracao publica, criando normas especiais de custeio dos planos de
beneficio com patrocinio estatal.

E aquela determina de forma geral as regras sobre os planos de beneficio, so-
bre as entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar, a fiscalizagdo das
mesmas, intervencao e liquidacao extrajudicial e sobre o regime disciplinar.

Estas duas leis regulamentam o art. 202 da Constituicdo Federal, que prevé um
dos trés regimes de previdéncia autorizados a funcionar no Brasil: o regime de previ-
déncia complementar, que é privado e facultativo, operado por entidades abertas (ou
seguradoras autorizadas a operar no ramo vida) ou fechadas de previdéncia comple-
mentar (fundos de penséo).
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Art. 202. O regime de previdéncia privada, de carater complementar e
organizado de forma autdnoma em relagéo ao regime geral de previdéncia
social, sera facultativo, baseado na constituicdo de reservas que garantam
o beneficio contratado, e regulado por lei complementar. (Redacédo dada
pela Emenda Constitucional n° 20, de 1998)

Nosso foco neste trabalho sera o estudo da gestdo de um plano de beneficio de
Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC), esta definida como opera-
dora de um ou mais planos de beneficios, constituida na forma de sociedade civil ou
fundacéo, estruturada no art. 35 da Lei Complementar n.° 109 de 2001, sem fins
lucrativos e com o objetivo de operar plano de beneficio de carater previdenciario.

As EFPC podem ser qualificadas de acordo com os planos de beneficio que admi-
nistram, estes podendo ser:

e de plano comum: quando administram um ou mais planos acessiveis ao universo
de participantes;

e multiplano: quando administram planos para diversos grupos de participantes,
com independéncia patrimonial.

E também podem ser classificadas segundo seus patrocinadores ou instituidores:

e singulares: quando possuem um unico patrocinador ou instituidor;

e multipatrocinadas: quando possuem varios patrocinadores ou instituidores.

Atualmente as EFPC representam 14,9% do PIB, dados referentes a marco deste
ano (ABRAPP, [2013). Segundo dados estatisticos da PREVIC relativas ao primeiro
trimestre deste ano, existem 324 EFPC cujos os investimentos somam mais do que
648 milhdes de reais, sendo que a maior parte dos patrocinadores das EFPC sao da
iniciativa privada, tal como apresentado na Tabela [1.1] Isso porque, muitas empresas
patrocinam os planos com o intuito de oferecer beneficios a seus colaboradores para
melhor contratar e reter pessoas.

Patrocinio Predominante | Quantidade EFPC

Privada

Publica Federal

Total 324

Tabela 1.1: Quantidade de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, por
tipo de patrocinio predominanate - (PREVIC, 2013)

Porém, em termos de Ativo total, verificamos na Figura que o patrocinio do
setor publico se destaca, o que pode ser explicado pela origem da Previdéncia Com-
plementar estar ligada a atuacdo das empresas estatais.
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Ativo Total das EFPC

Instituidor
0,25%

Figura 1.1: Ativo Total das EFPC, segundo patrocinio predominante - (PREVIC, 2013)

Verificamos que das 10 maiores EFPC segundo seus ativos, metade delas pa-
trocinadas predominantemente por instituicdo publica federal e metade pela iniciativa
privada, conforme mostra a Tabela[1.2

Posicao EFPC Ativos

6 | VAUA 16887  25%  Prvada |
“s T BANESPREV | 14090  21% | Prvada |

TOTAL Geral

Porcentagem | Patrocinio Predominante

677.720 100,0%

Tabela 1.2: Relacado das 10 maiores EFPC, segundo os seus ativos. (em milhdes) -

(PREVIC|, 2013)

Seguindo na apresentacao dos dados estatisticos, segundo dados da ABRAPP, ha-
via 685.538 pessoas assistidas pelos planos de previdéncia complementar, 2.225.739
participantes ativos e ainda 3.619.209 dependentes até dezembro de 2012.
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1.3 Os Planos de Beneficio

Os fundos de pensao tém como funcéo inicial disponibilizar um complemento da
renda do participante durante a sua aposentadoria, porém ha outros beneficios forne-
cidos pelos planos como nos casos de invalidez e morte e também beneficio proporci-
onal diferido. De qualquer forma, o beneficio da aposentadoria € 0 que mais impacta
na gestao do fundo de pensao, uma vez que é o mais significativo financeiramente e
pago enquanto o participante estiver vivo (excetuando-se clausulas em que a esposa
e dependentes possuem o direito de recebé-lo quando da morte do participante). Por
isso, nos concentraremos neste beneficio. Na Figura [1.2] observamos a participacdo
de cada beneficio sobre o total dos beneficios oferecidos pelas EFPC.

Participacédo

3,73%

W Aposentadoria Programada
B Invalidez
B Pensdes
3,25% B Auxilios

B Provisbes

B Outros Beneficios

Figura 1.2: Beneficios de Prestagdo Continuada das EFPC em 2013 - (PREVIC, 2013)

Os Planos Previdenciais podem ser constituidos sob a forma de uma das trés mo-
dalidades de pagamento das aposentadorias aos participantes:

¢ Beneficio Definido (BD);
e Contribuicdo Definida (CD);
e Contribuicdo Variavel (CV).

No relatério estatistico da PREVIC de margo deste ano, nota-se que a maioria
dos planos de beneficio sdo da modalidade Contribui¢do Definida, como mostrado da
Figura[1.3]

Em 1993 a hegemonia era dos planos BD, com os CV em segundo e os CD em
altimo lugar. Nestes dez anos, a tendéncia foi a diminuigao gradual dos planos BD,
com o aumento da participacao dos CV e CD. E a partir de 2006, os CD passaram a
lideranca da participagdo que vem aumentando constantemente.

Esse crescimento pode ser explicado por algumas questdes importantes:
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Percentual no Mercado

W Beneficio Definido
B ContribuicSo Definida

Contribuico Variavel

Figura 1.3: Modalidade dos Planos Previdenciais em Numero de EFPC - (PREVIC,

2013)

A previdéncia associativa ganhou espago. Foram criados planos de previdéncia
instituidos por entidades de classe, cooperativas ou sindicatos. Segundo a Car-
tilha do Instituidor (PREVIC|,2008), esses planos devem ser obrigatoriamente da
modalidade Contribuicdo Definida. Portanto, a medida que aumenta o niumero
de EFPC cujo o patrocinio predominante seja Instituidor, ha o aumento do nua-
mero de planos CD. Como mostrado na Tabela[{.1] a participacao desta classe
de patrocinadores ainda é pequena contando com apenas dezenove EFPC.

No Reino Unido, cerca de 90% dos planos BD foram fechados para novos par-
ticipantes e varios fundos de pensdo nos Estados Unidos e Europa tém tido
dificuldades para honrar seus fluxos de caixa, de acordo com (Yermo, 2009).
Uma das principais razdes para que os patrocinadores substituam os planos BD
por planos CD é a volatilidade das contribuicdes requeridas ao plano e os custos
do acerto nos balangos das empresas patrocinadoras. Em momentos de crise,
os planos CD podem ser melhor administrados, pois as contribui¢cdes sao previ-
siveis e elas podem ser reduzidas ou suspensas por parte do patrocinador em
situacdes extremas. No Brasil, ha casos de algumas faléncias de fundos de pen-
sdo como o caso da AERUS, fundo de pensao da Varig e da PORTUS, fundo
de pensao de trabalhadores portuarios. A AERUS esté sob intervengéo da PRE-
VIC e a intervencdo na PORTUS foi prorrogada até 2014 pelo mesmo érgao.
Embora o caso dessas faléncias ndo tenha sido o beneficio definido, mas sim a
inadimpléncia das patrocinadoras, como destaca (Witgen, [2012), vé-se também
no Brasil que os fundos de pensédo tém abandonado a modalidade Beneficio
Definido para evitar déficits estruturais.
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¢ Ainda segundo (Witgen, 2012), a modalidade de Contribuicdo Definida é mais
segura tanto para a patrocinadora quanto para o participante do que a modali-
dade de Beneficio Definido.

Por outro lado, em termos de Ativos Totais, a modalidade Beneficio Definido tem a
maior participagdo do mercado, conforme mostrado na Figura[i.4]

Ativo Total dos Planos

9,25%

®m Beneficio Definido
B Contribuicdo Definida

Contribuigdo Variavel

Figura 1.4: Ativo Total dos Planos por modalidade em 31/12/2012 - (PREVIC, 2013)

A sequir, apresentamos os detalhes de cada uma das modalidades, para evidenciar
as diferencgas que devem ser consideradas para a popularidade de uma em detrimento
de outra.

1.3.1 Beneficio Definido

Em um Plano de Beneficio Definido o valor do beneficio é predeterminado, por
exemplo, em funcao do tempo de servico e do salario do participante. Para que haja
garantia de que o pagamento definido pelo regulamento do plano seja realizado pela
EFPC no momento devido, € necessario que as contribuicdes sejam definidas atuarial-
mente de forma a garantir que o patriménio acumulado possa assegurar a concessao
e manutenc¢ao dos beneficios.

Assim, o fundo deve garantir acumulagao de capital suficiente para honrar seus
pagamentos no momento em que o participante exercer a opcao de comecar a rece-
ber o beneficio. Com isso, neste modelo de pagamento, tem-se a expressao para o
valor do beneficio, ao passo que as contribuicées variam de acordo com as premissas
atuariais para casar com as expectativas de pagamentos futuros. Ou seja, o valor da
contribuicdo pode ser alterado sempre que necessario. Mas por outro lado o exce-
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dente dos pagamentos previstos é rebatido a EFPC. Além disso, estes planos séo de
carater mutualista, isto €, o patriménio € um bem comum compartilhado por todos.

Nesta modalidade de pagamentos, verificamos a existéncia de diversos riscos,
sendo os principais elencados a sequir:

e Risco de mercado: os ativos do plano podem n&o alcangar a rentabilidade ne-
cessaria para fazer frente as metas atuariais.

e Risco de crédito: por um lado, como ocorreu no caso da AERUS, a patrocinadora
ou a EFPC pode nao ter recursos para cobrir o déficit atuarial, repassando o pre-
juizo aos participantes, por outro lado, existe o risco associado aos investimentos
em renda fixa associado a qualidade da contraparte dos mesmos.

¢ Risco de descasamento de ativos e passivos: na ocorréncia conjunta dos anteri-
ores.

1.3.2 Contribuicao Definida

Nesta modalidade de plano, define-se qual a contribuicdo que a empresa (patroci-
nadora) e o empregado (participante) irdo disponibilizar ao fundo, sendo essa contri-
buicdo geralmente dada por uma porcentagem do salario deste ultimo.

As contribui¢gdes de ambos sao acumuladas e valorizadas, sendo que o valor exato
do beneficio ndo é conhecido pelo participante até que exerca a opcao de recebé-lo.
Ou seja, neste caso a férmula da contribuicdo é conhecida, sendo o beneficio depen-
dente das contribuicées. Além disso, cada participante possui uma conta individual no
plano, ao contrario do BD em que o patrimdnio € compartilhado.

O principal risco existente em um plano de Contribuigcdes Definidas ndo reside na
variagao do custo de seus beneficios, como € o caso do plano de beneficios definidos,
mas sim na possibilidade de ndo se alcancgar o objetivo tracado inicialmente para o
plano de beneficios. A contrapartida natural dessa situacao é a possibilidade de se
ultrapassar esse objetivo com um bom resultado de retorno de investimentos obtido
pelo fundo do plano. Portanto, aqui ndo ha risco de crédito ou descasamento de ativos
e passivos, pois o0 beneficio é funcao do que foi acumulado.

1.3.3 Contribuicao Variavel

Nos fundos de pensao de contribuicdo varidavel, durante a fase de capitalizacao
dos recursos, o plano geralmente segue a modalidade CD. Porém, na fase em que o
participante recebe o pagamento dos beneficios, ele atua como um plano BD. Assim,
a contribuicdo é definida tanto para a patrocinadora como para o participante e acu-
mulada em contas individuais em nome dos participantes. Na data da aposentadoria,
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nao existe a individualizacéo, prevalecendo o mutualismo do plano BD. Neste caso,
oferece-se um beneficio minimo ao participante e, portanto, tem-se 0s mesmos riscos
que em um plano BD.

1.4 A Importancia da Gestao de Riscos

Como define (Gabas, 2008):

Pode-se entender gestao de riscos como o processo sistematico de identi-
ficar, avaliar, classificar e mitigar os fatores de risco que poderiam atrapa-
Ihar os objetivos estratégicos de uma organiza¢do. Nao se trata simples-
mente de reduzir o trade-off entre risco e retorno, mas de otimiza-lo.

Os fundos de pensao administram recursos de terceiros e, portanto, devem gerir
os riscos de forma a otimizar o frade-off entre risco e retorno, garantindo o equilibrio
atuarial e a solvéncia em suas atividades. Nesse sentido, as EFPC devem zelar pelos
recursos garantidores, isto €, a parcela destinada a cobertura dos beneficios ofereci-
dos pelo plano. O Banco Central do Brasil dispde sobre as diretrizes de aplicacao dos
recursos garantidores dos planos administrados pela EFPC na Resolugéo n° 3792, de
24 de setembro de 2009. No Capitulo | - DA ABRANGENCIA no Art.4°, temos:

Art. 4° Na aplicagéo dos recursos dos planos, os administradores da EFPC
devem:

I. observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e
transparéncia;

Il. exercer suas atividades com boa fé, lealdade e diligéncia;

l. zelar por elevados padroes éticos;

IV. adotar praticas que garantam o cumprimento do seu dever fiduciario em
relacdo aos participantes dos planos de beneficios.

Com relacao a gestao de riscos temos o Art. 9° do Capitulo Il - DOS CONTROLES
INTERNOS E DA AVALIACAO DE RISCO:

Art. 9° Na aplicagdo dos recursos, a EFPC deve identificar, avaliar, con-
trolar e monitorar os riscos, incluidos os riscos de crédito, de mercado, de
liquidez, operacional, legal e sistémico, e a segregacédo das funcoes de
gestdo, administracé@o e custddia.

Para avaliar os riscos citados e gerenciar o retorno esperado, a resolucao deter-

mina que a EFPC utilize um modelo que limite a probabilidade de perdas, conforme
Art. 13:

Art. 13. A EFPC deve acompanhar e gerenciar o risco e o retorno espe-
rado dos investimentos diretos e indiretos com o uso de modelo que limite
a probabilidade de perdas maximas toleradas para os investimentos.

Por um lado, as regulamentagdes sobre o gerenciamento de riscos buscam reduzir
a incapacidade das EFPC realizarem os pagamentos de beneficio, como ocorreu com
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a AERUS e a PORTUS recentemente. Por outro lado, uma boa gestao de riscos pode
levar a um maior retorno dos investimentos, sendo benéfico tanto para os participantes
quanto para a EFPC.

Assim, a PREVIC determina algumas praticas de gestao de riscos, um exemplo
esta no GUIA PREVIC - MELHORES PRATICAS DE GOVERNANGCA PARA ENTIDA-
DES FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR (PREVIC, 2012), na secéo
GESTAO DE RISCOS, item 71:

e Adequacéo da estrutura organizacional (capacitacio técnico-gerencial e
tecnologica);

e Formulagao da politica de gestao de riscos (alinhamento com a politica
de investimentos, definicdo de procedimentos internos, monitoramento e
controles, registrados em c6digos, regimentos e manuais);

¢ Implementagao de metodologias de analise e quantificagao de risco (pre-
cificacao e gestédo de ativos e passivos - ALM);

e Implementacao de instancia interna de conformidade (adequacédo das
andlises e do processo decisério aos requisitos constantes nos regula-
mentos internos e as exigéncias da regulagao aplicavel a EFPC);

¢ Implementagao de sistemas de informagéo e comunicacao; e
e Elaboracéo e implementagao de um cédigo de conduta e ética.

Como vemos, o 6rgao regulador sugere a implantacdo de metodologias que per-
mitam a andlise e a quantificacédo do risco. Cabe aqui uma reflexdo sobre a utilizagéo
de medidas de risco como o Value-at-Risk (VaR) ou o ALM para Fundos de Penséo.

Segundo (Weiskopf, 2013), o ALM tradicional foi criticado pelo Riskmetrics pelo
fato de utilizar os valores contabeis dos ativos e nao o valor marcado a mercado. Para
solucionar este problema, o Riskmetrics sugeria a utilizacdo do VaR como medida de
risco no lugar do ALM. Como bem nota (Weiskopf, 2013), uma boa gestao de riscos
pode e deve conter as duas abordagens. Enquanto o VaR é pratico, pois mostra em
um Unico numero a perda maxima que a carteira pode sofrer e serve para a tomada de
deciséo de curto prazo, dado que geralmente é calculado para pequenos horizontes
de tempo (1 a 10 dias), o ALM tem como base integrar outros tipos de risco na analise,
como risco de liquidez, risco de crédito e de descasamento de ativos e passivos, para
um horizonte de tempo médio ou longo. Além disso, com avanco dos modelos de
ALM passou-se a considerar os ativos marcados a mercado e basear-se em analises
de simulacao e geracao de cenarios, 0 que enriqueceu o0 método e em certa medida
respondeu a critica do Riskmetrics.

Assim, uma boa gestédo de investimentos deve passar por diversas andlises e con-
troles que envolvam as decisdes de curto, médio e longo prazos e, portanto, devem
ser utilizados os modelos mais adequados para tais andlises. Mais do que isso, as
instituicoes devem estar atentas a evolugcao ao longo dos anos das medidas de risco,
principalmente por conta do nivel de exigéncia dos 6rgaos reguladores.
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Com isso posto, a secao a seguir apresenta a definicao Asset Liability Management
(ALM) e procura mostrar um pouco da evolugdo dos modelos.

1.5 Definicio de ALM

O ALM é, de forma geral, um processo de elaboracao, execu¢ao, acompanhamento
e revisao de estratégias relacionadas a ativos e passivos para atingir as metas finan-
ceiras, pagamento de fluxos de caixa e requisitos de capital dada a tolerancia ao risco
da organizagado e outras restricdes, segundo a Society of Actuaries, (ACTUARIES,
2003). Este processo é fundamental para a boa gestdo de qualquer organizacéo que
faz investimentos para atender necessidades futuras de fluxo de caixa e capital regu-
latério.

Ainda segundo a Society of Actuaries, o ALM em sua origem estava focado prin-
cipalmente nas variagdes da taxa de juros, mas atualmente tem sido aplicado a uma
gama mais ampla de riscos, incluindo risco de liquidez, risco de capital, risco legal e
risco soberano. Assim, ele é aplicado em diversos segmentos:

e Traders de derivativos gerenciam suas posi¢cdes long e short;

e Os bancos coordenam os horizontes de reaprecamento de seus ativos e passi-
VOsS;

e Os fundos de pensao ajustam seus investimentos para espelhar as caracteristi-
cas de seus objetivos com relacao as taxas de juros e retorno de capital;

e Seguradoras selecionam estratégias de investimento para garantir que possam
apoiar precos competitivos e estratégias de obtencao de créditos.

Embora cada uma delas envolva a aplicacao de técnicas de ALM para um deter-
minado problema financeiro, as implementacdes nessas situagdes podem ser bem
diferentes.

De forma geral, podemos considerar trés grupos de modelos de ALM, quais sejam:

1. Deterministicos
2. Estocasticos

3. Controle estocastico dindmico

Dentro da primeira categoria podemos citar alguns modelos caracterizados como
"Modelos ALM anteriores” por (Rachev and Tokat, 2012):
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a)

Modelo de Imunizacao: este modelo é utilizado para carteiras de renda fixa. A ideia
central € casar as taxas de juros dos ativos com os passivos de uma carteira. Os
modelos tradicionais assumem que a estrutura a termo da taxa de juros é flat e s6
se desloca em paralelo. Extensdes foram realizadas para controlar a convexidade
dos fluxos de caixa do délar, risco de liquidez e risco de crédito.

Modelo cash flow matching ou dedication: também utilizado para gestdo de car-
teiras de renda fixa. Este modelo baseia-se na premissa de que € possivel obter
fluxos de caixa de ativos que casem com o passivo. Se uma taxa de juros con-
servadora o suficiente € escolhida, essa estratégia elimina o risco com excecao do
risco de crédito. Presume-se que o passivo é conhecido com boa estimativa para
o periodo de avaliagéo.

Modelo de média-variancia: a analise de média-variancia foi proposta por Mar-
kowitz. Embora seja um modelo muito utilizado, possui premissas restritivas: os
retornos possuem distribuicdo normal multivariada e a preferéncia do investidor
pode ser representada por uma func¢ao de utilidade sobre a média e a variancia
do retorno da carteira. O modelo gera como resultado uma fronteira eficiente, de
forma que o tomador de decisdo deve selecionar o ponto da fronteira que melhor
satisfaca suas expectativas. O modelo é simples, porém nao é facilmente extendido
para problemas com varios estagios.

Ja os modelos estocasticos fornecem uma estrutura de modelagem de uso geral

gue pode incluir varidveis mais realistas tais como os custos de transacgao, impostos,
restricdes politicas e legais e grande numero de variaveis de decisdo. Cabe mencio-
nar aqui que os modelos estocasticos nao s6 agem sobre a modelagem dos ativos,
como também sobre modelagem do passivo, 0 que os torna modelos mais complexos.
Citamos aqui algumas abordagens de modelagem desenvolvidas neste ambito:

a)

Modelo com restricdes de escolha: conforme apresenta (Rachev and Tokat, |[2012),
Dert desenvolveu um modelo ALM multi-estagio com restrices de escolha, pre-
sente em (Willian T. Ziemba,, [1998), para um plano de beneficio definido. O modelo
utiliza cenarios e minimiza o custo de financiamento, assegurando a estabilidade
das contribuicdes e possibilitando que o plano faca o pagamento das obrigacdes
no prazo e com um nivel de solvéncia aceitavel. O fato de o valor do patriménio
ser inferior ao nivel exigido é considerado no modelo como sendo uma restricdo
probabilistica. Uma vez que a incerteza € modelada através de cenarios, variaveis
binarias sdo necessarias para formular as restricbes. Supde-se que as contribui-
¢cOes extraordinarias sdo realizadas, no caso de o plano n&o ter o capital minimo
necessario para a cobertura das obrigacoes.
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b)

Programacao Dinamica: a principal ideia por tras da programacao dinamica é re-
solver o problema por partes, isto €, um estagio de cada vez. O procedimento
produz uma solucdo possivel por estagio em cada etapa. Se ha muitas variaveis
de estado ou a funcao objetivo depende de forma arbitraria em cada estagio, este
método ndo € muito apropriado. Ele pode lidar com pequeno numero de instrumen-
tos financeiros simultaneamente. Por isto, é de uso limitado na pratica.

Analise de Decisdes Sequenciais: este tipo de modelagem utiliza enumeragéo im-
plicita para encontrar uma solucao 6tima. Isso resulta em problemas muito gran-
des de programacao linear, uma vez que enumera todas as possiveis estratégias
de carteira para todos os cenéarios em todos os periodos de andlise. O método
garante viabilidade do primeiro periodo para todos 0s cenarios possiveis, enco-
lhe o conjunto viavel e da uma importancia substancial para cenarios com baixa
probabilidade de ocorréncia.

Por dltimo, ha os modelos de controle estocastico dindmico. De forma geral, es-

tes tipos de modelo capturam a incerteza, permitindo que um conjunto de estagios
continuos possa ser caracterizado por um pequeno numero de variaveis de estado
gue seguem um processo de cadeia de Markov. Devido ao crescimento exponencial
do problema com o numero de variaveis de estado, um pequeno nimero de estados
e titulos podem ser utilizados para descrever o estado do mundo. Como limitagdes,
podemos citar que os intervalos de confianca séo dificeis de calcular e as proporgdes
dos ativos sdo muito sensiveis aos parametros de entrada.

Ha outros modelos e abordagens possiveis dentro das categorias aqui apresenta-

das. A ideia foi selecionar alguns a titulo de exemplo. O modelo utilizado neste estudo
serd apresentado em detalhes na segéo A Figura nos mostra os diversos

modelos de ALM propostos e também sua evolucéo ao longo do tempo.
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Figura 1.5: Esquema representando a evolugdo dos modelos de ALM - (Willian T. Zi-
embal, |1998)

1.6 Avaliacao Atuarial

Como um dos objetivos deste trabalho é analisar o processo de Gestao de Fundos
de Penséo, se faz necessario uma pequena introducao sobre a avaliacao atuarial que
deve ser realizada periodicamente (geralmente a cada ano), pois mostra a situacéo
atual do fundo e fornece dados como o valor dos beneficios que ainda serao pagos e
qual deve ser a contribuicdo a ser recolhida do participante e da patrocinadora para
garantir o pagamento dos beneficios futuros. Desta forma, introduziremos aqui con-
ceitos e modelos utilizados pelos atuarios para tal fim.

O principal objetivo da avaliagao atuarial de um plano de beneficios € estabelecer,
na data de célculo, o valor do compromisso do plano em relacao aos pagamentos
futuros dos beneficios por ele oferecido aos seus participantes e demais beneficiarios,
bem como as fontes de recursos necessarias para a cobertura do compromisso.
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Para a realizacdo de uma avaliacao atuarial, o atuario deve considerar alguns as-
pectos:

e Bases técnicas atuariais;
e Desenho do plano de beneficios vigente na data de avaliacao;
e Hipd6teses selecionadas em conjunto com a patrocinadora;

e Dados sobre o grupo coberto pelo plano.

Vamos nos concentrar nesta se¢cdo no item bases técnicas atuariais. Aqui deve-
mos estudar os regimes financeiros e os métodos atuariais que definem a forma de
acumulacao das reservas para garantir o pagamento dos beneficios do plano. Estes
métodos definem como os recursos sao financiados para que seja possivel realizar o
pagamento dos beneficios no futuro. Os demais itens dependem das caracteristicas
do fundo de pensao sobre o qual sera feita a avaliacao.

De forma geral, os regimes utilizados para financiamento dos beneficios séo:

e Regime de Reparticdo Simples;

e Regime de Reparticao de Capitais de Cobertura;

e Regime de Capitalizacao.

Este ultimo possui alguns métodos atuariais associados como:

e Método Agregado;
e Crédito Unitério;
e Crédito Unitario Projetado;

o Capitalizagéo Individual]T

Antes de explicarmos cada um dos regimes apresentados acima, € importante
definir duas variaveis de interesse: o Custo Normal e o Passivo Atuarial.

e Custo Normal = valor atual da parcela do beneficio acumulada durante um exer-
cicio, a partir da data de avaliacao atuarial, de acordo com as hipéteses e o
método adotado;

e Passivo Atuarial = valor atual das parcelas do beneficio ja acumuladas até a data
da avali¢do atuarial, de acordo com as hipdteses e o método adotados.

Utilizado em Planos de Beneficio de Contribuicdo Definida e, portanto, ndo entraremos em detalhes.
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Segundo (Hurtado, 2008), o Custo Normal descreve o nivel de contribuicdo que
seria aplicado se todas as hip6teses da avaliacdo fossem verificadas na experiéncia
atual. Em geral, ele é calculado no inicio ou no fim do ano para o qual esta sendo
realizada a avaliacao atuarial. Ja o Passivo Atuarial para (Hurtado, 2008) seria o valor
da reserva matematica e a fracao do valor presente atuarial dos beneficios futuros que
nao é fornecida pelos custos normais futuros.

1.6.1 Regime de Reparticao Simples

No regime de reparticao simples, os recursos que serdo utilizados para o paga-
mento de beneficios futuros sdo oriundos de contribuigcdes realizadas no exato valor
dos beneficios devidos imediatamente. Assim, temos:

e Custo Normal = valor das despesas com beneficios previstas para o periodo
seguinte.

e Passivo Atuarial = 0. Nao é constituida reserva para a concessao ou manutencao
dos beneficios.

Neste caso, portanto, os custos tendem a ser nivelados apenas para os benficios
pagos em uma unica prestacéao ou por um certo periodo de tempo e cujas despesas se
mostrem estaveis. Em situcdes em que os beneficios sdo devidos por longos periodos
de tempo, as prestacdes devidas a varias geracdes se acumulam para somar ao valor
devido a cada exercicio o que gera custos crescentes.

1.6.2 Regime de Reparticao de Capitais de Cobertura

No regime de financiamento de reparticdo de capitais de cobertura, assim como
no de reparticdo simples, a constituicdo de reservas s ocorre no inicio do pagamento
do beneficio. Porém neste caso, no momento da concessao do beneficio é previsto o
aporte de recursos suficientes para sua cobertura. Sendo assim, nossas duas varia-
veis de interesse seriam dadas por:

e Custo Normal = valor presente dos beneficios cujos pagamentos se iniciardo no
periodo seguinte a avaliacao.

e Passivo Atuarial = valor presente dos beneficios j& em curso de pagamento.

Desta forma, o regime de reparticdo de capitais de cobertura apresenta custos
estaveis para beneficios cuja ocorréncia e custeio registrem pouca variacao ao longo
do tempo, mesmo que 0s pagamentos ocorram por um maior periodo. Contudo, a
medida que a populacédo envelhece e o numero de beneficios a se iniciar no proximo
exercicio aumentar, os custos do plano também irdo crescer.
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1.6.3 Regime de Capitalizacao

No regime de capitalizagdo, o financiamento do compromisso € feito ao longo da
carreira ativa do participante. Desta forma, quando o participante solicita o beneficio,
todas as reservas necessarias para sua cobertura devem estar constituidas. Segundo
(Hurtadol, [2008), os planos BD em geral utilizam o regime de capitalizacao para finan-
ciar 0s recursos, ou seja, a reserva matematica é constituida a partir do momento em
que o participante entra no plano. Isso ocorre pois o impacto do pagamento das apo-
sentadorias € grande. Sendo assim, a constituicdo de reserva matematica se torna
imprescindivel para garantir a solvéncia do fundo.

A Figura ilustra o regime de capitalizagdo em um plano de beneficio definido
com relagcado ao pagamento das aposentadorias:

Métodos de Custeio

12000
100,00 /

80,00 /
50,00
/ e Cyst i 1
40,00 / e Custeio 2
20,00 / T
0,00

o 10 20 30 40 50 60 74
Idade (Anos)

Reserva (RS)

Figura 1.6: Métodos de custeio de Plano de Beneficio (Aposentadoria aos 60 anos)

Dentro do regime de capitalizagao, podemos ter diversos métodos de custeio como
sugere a Figura e, para cada método, ha uma forma de definir nossas duas varia-
veis de interesse.

Para o Método Agregado, temos:

e Custo Normal = percentual uniforme do valor presente dos salarios.

e Passivo Atuarial = ao patriménio alocado para fazer face a obrigacdo com o plano
ou com o beneficio que esta sendo avaliado.

No Modelo Agregado, vale a seguinte expressao:

VPCN =VPBF — PA
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Dado que:

VPCN = valor presente dos custos normais futuros; VPBF = valor presente dos
beneficios futuros; PA = passivo atuarial.

Com o método agregado ha uma expectativa de custos estaveis, uma vez que o
custo € determinado ja considerando a hipétese de crescimento salarial e que todos
0s compromissos futuros ja sdo considerados na determinacéo do custo.

Ja para o método de Crédito Unitario Projetado, temos:

e Custo Normal = valor atual da parcela do beneficio projetado a ser acumulada
no préximo exercicio.

e Passivo Atuarial = valor atual das parcelas do beneficio projetado ja acumuladas
entre a data de admiss@o na empresa e a data de avaliacao.

O método de crédito unitario projetado pressupde a acumulacao do valor presente
do beneficio projetado em parcelas iguais, no periodo decorrido entre a data de admis-
sao do participante na patrocinadora do plano e a data provavel da concessao de cada
beneficio. Assim, o beneficio projetado é calculado considerando-se a projecao até a
data de concessao do beneficio do participante, de todas as varidveis que compdem
o célculo.

Em termos de custos, espera-se que haja uma estabilizacdo do custo do plano
em caso de manutencao do perfil da massa avaliada, devendo o custo ser crescente
guando a populacao do fundo for fechada.

O modelo de Crédito Unitario é andlogo ao anterior, porém nesse caso utiliza-se o
beneficio acumulado em cada instante (t). Desta forma, temos:

e Custo Normal = valor atual do compromisso a ser acumulado no proximo exerci-
cio, considerando as variaveis que entram no calculo do beneficio posicionadas
ao final do préximo exercicio;

e Passivo Atuarial = valor atual das parcelas de beneficio acumulado entre a data
de ingresso na empresa e a data de avaliacéo.

Para este caso, espera-se que o custo do plano seja crescente, mas em pequena
propor¢cao e com a possibilidade de o crescimento ser amenizado com a renovagao
da massa avaliada.

Nao vamos entrar em detalhe no caso da Capitalizacao Individual, pois esta é
utilizada para planos de beneficio de Contribuicdo Definida, que fogem ao escopo
deste trabalho.



Capitulo 2

Desenvolvimento

2.1 Apresentacao do Caso

Estamos focados neste trabalho em analisar a gestdo dos fundos de pensao de
Beneficio Definido e também os métodos matematicos utilizados para auxiliar essa
gestao e que, conforme ja vimos, devem estar em linha com as solicitacées dos érgaos
reguladores.

Desta forma, criamos um Plano de Beneficios Hipotético que sera apresentado na
secéo [2.2] Sobre ele, faremos uma avaliagdo atuarial simplificada e aplicaremos um
modelo de ALM com o intuito de obter a alocagdo 6tima dos ativos financeiros para o
plano. O objetivo é fazer uma alocagéo para o plano por meio de uma programacao
dinamica, conforme apresentamos na sec¢do [1.5] ou seja, incluindo varios estagios
representados pelos anos a frente para os quais queremos avaliar o fundo. O modelo
sera melhor detalhado na segao

A criagdo de um Fundo de Pensao passa pela definicdo de um regulamento. O
regulamento estabelece os direitos e as obrigacbes da Fundacgéo, da Patrocinadora,
dos Participantes e de seus Beneficiarios em relacao ao plano. Destacaremos na
secao apenas as regras gerais do plano sobre os participantes.

Além do regulamento, devemos definir de que forma é composto 0 nosso plano,
isto €, quais as caracteristicas dos participantes. Essa etapa é importante, pois de-
pendendo de qual a condi¢do da populacdo do fundo, as premissas da avaliacdo atu-
arial se alteram. O objetivo aqui ndo é entrar em detalhes sobre a avaliacao atuarial,
mas dar uma nog¢ao de como ela funciona no contexto da analise da gestdo. A analise
atuarial nos trar4 como resultado o valor dos beneficios futuros calculados que seréo
dados de entrada do modelo de ALM.

Com o regulamento do plano e a populagédo definidos, € necessario estabelecer
uma Politica de Investimentos para o fundo. A Politica de Investimentos (Pl) com-
preende um conjunto de medidas que norteiam a gestdo de longo prazo dos ativos

19
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dos planos de beneficios. Ela deve ser definida de forma a garantir a solvéncia do
fundo, ou seja, garantir o pagamento dos pensionistas sem que haja a necessidade
de aportes extra dos participantes ativos ou da patrocinadora. A Pl é valida para um
certo periodo de tempo, por exemplo 5 (cinco) anos, e apresenta: a missao do fundo,
qual o nivel de risco aceitavel, os objetivos do investimento, os limites de alocagao nas
classes de ativos e a estrutura de gestdo de investimentos. Em geral, na sec¢éo rela-
cionada aos limites de alocagao apresenta-se uma composi¢ao 6tima para a carteira
de ativos do plano. No nosso caso, a Pl ndo contera a alocagao 6tima para o fundo
hipotético, pois ela sera o resultado da aplicacdo do modelo e sera apresentada na se-
cao[3.20 Além disso, apenas nos concentraremos em apresentar os pontos principais
de uma Pl para a gestao do fundo e elencaremos outras informagdes que ela poderia
conter.

Com isso posto, faremos a avaliagao atuarial do fundo em 31/12/2012 para definir
os valores dos beneficios que serdo pagos ao longo dos anos posteriores, 0 que sera
utilizado no modelo multi-periodo de ALM. Com o intuito de estabelecermos o nivel de
risco a ser utilizado no modelo, faremos uma alocacao prévia com base na situagao
do fundo na data de avaliacéo e calcularemos a variancia (risco) desta carteira. Essa
alocacao utilizara o método de Imunizacao descrito na secao que é um modelo
simples e tem como principal objetivo eliminar o risco do passivo, utilizando para isso a
alocacao em ativos cujo o indexador esteja atrelado as alteragdes no valor do passivo
(inflagdo) e que tenham prazos que casem com 0s prazos do passivo.

Em seguida, apresentaremos o modelo de alocacgao 6tima de ativos; os dados de
entrada do nosso modelo e por fim os resultados obtidos.

2.2 O Fundo de pensao

No nosso estudo, estamos considerando um fundo de penséo hipotético. As in-
formacdes necessarias para a construcao do plano se baseiam em dados divulgados
por fundos de penséo de entidades consolidadas no mercado e as informag6es dos
participantes foram geradas de maneira aleatéria para simular o caso.

Iremos trabalhar apenas com o beneficio da aposentadoria programada que, con-
forme jA comentamos na secéo [1.3] é o que mais impacta na gestdo do fundo de
pensao por ser o de maior valor.

Nesta secao definiremos as caracteristicas do fundo de pensao que sera estudado,
isto €, apresentaremos qual o perfil dos participantes do plano, bem como as caracte-
risticas especificas do mesmo. Além disso definiremos uma Politica de Investimentos
(Pl) para o plano seguindo algumas das diretrizes impostas pela Resolugédo n° 3792:
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Art. 16. A EFPC deve definir a politica de investimento para a aplicagao
dos recursos de cada plano por ela administrado.

§ 3° A politica de investimento de cada plano deve conter, no minimo, os
seguintes itens:

| - a alocagéo de recursos e os limites por segmento de aplicacéo;

II - os limites por modalidade de investimento, se estes forem mais restriti-
vos que os estabelecidos nesta Resolugéo;

[l - a utilizacdo de instrumentos derivativos;

IV - a taxa minima atuarial ou os indices de referéncia, observado o regu-
lamento de cada plano de beneficios;

V - a meta de rentabilidade para cada segmento de aplicacao;

VI - a metodologia ou as fontes de referéncia adotadas para apregamento
dos ativos financeiros;

VIl - a metodologia e os critérios para avaliagao dos riscos de crédito, de
mercado, de liquidez, operacional, legal e sistémico; e

VIl - a observancia ou nao de principios de responsabilidade socioambi-
ental.

2.2.1 Regras do Regulamento

a)

b)

As regras gerais para os participantes sao elencadas a segui.

o participante deve ter pelo menos 55 (cinqlienta e cinco) anos de idade se for do
sexo feminino e 60 (sessenta) anos de idade se for do sexo masculino;

deve ter realizado 120 (cento e vinte) contribuicées para o plano, o que equivale a
10 anos de contribuicdes;

deve possuir 10 (dez) anos de vinculagcao empregaticia com o patrocinador;

deve contar com 35 (trinta e cinco) anos de vinculagédo ao regime de Previdéncia
Social, se do sexo masculino, e de 30 (trinta), se do sexo feminino, desde que |Ihe
tenha sido concedida a aposentadoria por tempo de contribuicao pelo INSS;

A idade maxima para a entrada no plano é 60 anos;

A porcentagem do salario final que sera considerada para o pagamento do benefi-
cio sera 80%;

Este plano considera que a idade maxima de um participante ativo sera de 74
anos, pois esta é a expectativa de vida do brasileiro segundo (Governo Brasileiro,
2012). O participante que tiver a idade minima para a aposentadoria e tiver atin-
gido o tempo minimo de contribuicdo, podera optar por se aposentar ou continuar
trabalhando até a idade maxima de 74 anos;

Para os participantes que nao contribuirem pelo tempo maximo de aposentadoria,
receberao um salario proporcional ao tempo de contribuicdo. Por exemplo, se o
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tempo de contribuicao foi de 10 anos (120 meses) que € o0 tempo minimo, o parti-
cipante receberda a fracao 10/30 se mulher e 10/35 se homem;

i) Os participantes que entrarem muito jovens receberao, por outro lado, o valor inte-
gral do salario e nada a mais mesmo se contribuirem mais do que o tempo minimo
para o género.

2.2.2 Politica de Investimentos

A seguir, apresentamos a Politica de Investimentos do Plano de Beneficios Hipo-
tético.

Politica de Investimentos - Plano de Beneficios Hipotético

Esta Politica de Investimentos foi elaborada visando atingir e preservar o equilibrio
atuarial e a solvéncia do Plano de Beneficios Hipotético e estabelece os principios
e diretrizes a serem seguidos na gestdo dos recursos correspondentes as reservas
técnicas, fundos e provisdes da entidade, em conformidade com a legislacao vigente,
seguindo a Resolugédo N° 3792, de 24 de setembro de 2009, do Conselho Monetario
Nacional.

As diretrizes desta politica de investimentos devem ser avaliadas em conjunto com
as estabelecidas pela legislacao aplicavel, sendo os administradores e gestores res-
ponsaveis por avalia-las em conjunto.

Os principios, metodologias e parametros estabelecidos por esta Politica buscam
garantir ao longo do tempo a segurancga, liquidez e rentabilidade necessarios e sufici-
entes para o equilibrio entre ativos e passivos do plano, bem como procuram evitar a
exposicao excessiva aos riscos.

Esta Politica de Investimentos entrara em vigor em 1 de janeiro de 2012.

Identificacao do Plano

Esta Politica de Investimentos apresenta as diretrizes e normas para a aplicacao
dos recursos do Plano de Beneficios Hipotético, cujas caracteristicas sao:

e Modalidade: Beneficio Definido (BD)

o Meta de Rentabilidade: IPCA + 6% a.a.

Caracteristicas do Plano

O Plano de Beneficios Hipotético tem como principal objetivo suplementar a renda
futura de seus participantes.
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Os participantes e a Patrocinadora contribuem durante o periodo de custeio com
uma fracdo dos salérios de cada participante ativo o que forma uma poupanca coletiva
que sera destinada ao pagamento dos beneficios.

Os salarios dos participantes crescem ao longo do tempo enquanto estao ativos.
Isso faz com que as contribui¢des no inicio da carreira incidam sobre salarios geral-
mente mais baixos que a média dos salérios finais, sobre os quais calculam-se os
beneficios. Por isso, a premissa sobre o crescimento salarial pode ser uma fonte po-
tencial de problemas de solvéncia dos Planos de Beneficio Definido.

As contribui¢cbes para o plano sédo calculadas de forma que o volume dos recursos
acumulados ao longo do tempo seja suficiente para arcar com os custos dos beneficios
futuros projetados para todo o grupo.

As premissas utilizadas nos calculos das contribuigdes podem ou n&do se confirmar
e, portanto, anualmente é realizada a reavaliagcdo do fundo. Periodicamente, ajustam-
se as contribuicdes, podendo ser aumentadas ou reduzidas dependendo do cenario
econdmico, visando o equilibrio do plano.

Atualmente, as regras contabeis atuariais das EFPCs estabelecem que o fluxo de
caixa das obrigacdes futuras do plano deve ser descontado por meio de uma taxa
atuarial maxima de 6% ao ano.

Alocacao dos Investimentos

A tabela a seguir mostra os limites de alocagdo em cada um dos segmentos defi-
nidos pela Resolucdo N° 3792.

Segmento Limite Legal | Limite Inferior | Limite Superior

" “RendaVariavel | 70% | 5% | 50%
Ivestimentos no Exterior | 10% | 0% | 5%

Operacgdes com participantes

Tabela 2.1: Limites de Alocacao por Segmento

Politica de Investimentos: demais informacées

Além das informagdes apresentadas, as Pl também podem conter:
e Apresentacao do Processo de Avaliagéo e Revisdo de Gestores;
e Apregamento dos Ativos Financeiros;

e Restricdes sobre operacdes de empréstimos e derivativos;
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e Gestao de Riscos: controle e avaliagcao;

e Outras informacdes relevantes.

2.2.3 Caracteristicas da Populacao do Plano

O Plano de Beneficio Hipotético possui a seguinte base de dados com relagdo a
populagao:

a) Ha 100 participantes no plano;

b) Assume-se que todos os individuos estdo aposentados no momento da avaliagao
do plano, ou seja, o plano a partir de agora devera apenas fazer pagamentos, nao
havera novas contribuicées ao longo dos anos vindouros. Isso significa que eles
estdo inativos;

c) As mulheres se aposentam aos 55 anos;

d) Os homens se aposentam aos 60 anos;

e) A populacao é composta por 58% homens e 42% mulheres;
f) O Salario mensal médio é dos homens de R$ 4.498,31;

g) O Salario mensal médio das mulheres é de R$ 4.287,34;

h) A populacao do plano é fechada, isto €, ndo se admite a entrada de novos partici-
pantes no plano.

2.3 Premissas atuariais

As premissas atuariais estdo intimamente ligadas a modelagem dos pagamentos
dos beneficios futuros do plano, além do valor das contribuicbes necessarias para
assegurar o pagamento dos mesmos, no caso de um plano BD. Nesse sentido, €
importante definirmos as premissas que utilizaremos para calcular o valor do passivo
do nosso plano.

Apresentamos os regimes utilizados para financiar o pagamento dos beneficios
dos fundos de pensdo na segdo [1.6] Para um plano de Beneficio Definido, que é o
caso do nosso fundo, o regime mais indicado é o Regime de Capitalizacao, dado que
segundo a RESOLUCAO CGPC N° 18, DE 28 DE MARCO DE 2006, temos:

5. Serao admitidos os seguintes regimes financeiros:

5.1 Capitalizagao - nas suas diversas modalidades, sendo obrigatério para
o financiamento dos beneficios que sejam programados e continuados, e
facultativo para os demais, na forma de renda ou pagamento Unico.
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Além disso, a resolucao também orienta que:

6. No plano na modalidade de beneficio definido, 0 método de financia-
mento minimo dos encargos atuariais, no Regime Financeiro de Capitali-
zacgao, sera o de crédito unitario.

Assim, é necessario estabelecer o passivo atuarial, também chamado de reserva
atuarial, que é o valor ja acumulado ao longo dos anos a partir das contribuicbes dos
participantes e rendimento dos ativos do plano de forma que seja possivel pagar os
beneficios aos participantes que estdo em fase de recebimento.

Como nossa populacédo esta completamente na fase de recebimento, entao a re-
serva constituida devera ser um montante consideravel, até porque o salario médio da
populacao é razoavel.

Uma das varidveis necessarias para o célculo do passivo atuarial do fundo e do va-
lor dos beneficios futuros é a probabilidade de um participante sobreviver a cada ano,
dada por uma tabua de mortalidade. A tdbua de mortalidade é uma premissa atuarial
pois, caso o participante venha a falecer, o beneficio da aposentadoria programada
pode ser suspenso, excetuando-se casos de pagamento de pensao, vitalicia ou nao,
ou peculio para os beneficiarios escolhidos pelo participante. Como neste estudo nos
restringimos a aposentadoria programada, no nosso caso a morte do participante eli-
mina a obrigacao do fundo para com 0 mesmao.

Assim, o primeiro passo € definir a tdbua de mortalidade que melhor representa
a populagédo do fundo de penséo a ser estudado. No presente estudo utilizaremos
a tabua de mortalidade at-83 M e at-83 F. Segundo (Hurtado, 2008), os fundos de
pensao utilizam diversas tdbuas de mortalidade, muitas delas internacionais e acabam
fazendo alguns ajustes para a populagcao do fundo de pensao em questao. Alguns
exemplos de tabuas de mortalidade sdo: at-55, eb7-75, gam-71, gam-83, up-84, up-
94, cs0-58, cso0-80, gkm-70, gkm-80, gkm-95, at-83 M, at-83 F, at-49 M, at-49 F, at-
2000 M, at-2000 F e gkf-95. Note que ha algumas especificas para o género, como a
que utilizaremos.

Como o objetivo deste trabalho é analisar o processo de Gestao do Fundos de
Pensdo e dar uma ideia geral de como sao utilizadas as ferramentas, ndo estamos
preocupados em analisar qual a melhor tabua de mortalidade. Porém esta deve ser
uma das atividades de um atuario para modelagem do passivo atuarial, como prevé a
RESOLUCAO CGPC N° 18, DE 28 DE MARCO DE 2006:

A tabua biométrica utilizada para projecdo da longevidade dos participan-
tes e assistidos do plano de beneficios sera sempre aquela mais adequada
a respectiva massa, nao se admitindo, exceto para a condi¢ao de invalidos,
tdbua biométrica que gere expectativas de vida completa inferiores as re-
sultantes da aplicacao da tabua AT-83.

Outra premissa é como estimar o Beneficio projetado do participante. O Beneficio a
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ser pago para o participante do plano é dependente da evolugao do salario do mesmo
ao longo dos anos. Desta forma, € necessario modelar como serd o crescimento do
salario. Em geral, 0 aumento salarial estd atrelado ao desempenho do funcionario e
também a variagdo da taxa de inflagdo do pais.

A variavel inflacdo é a que mais impacta no valor do aumento salarial, principal-
mente porque para os participantes que trabalham em regime CLT, ha regras dos
sindicatos para que haja aumento salarial a cada ano devido a inflagcédo e a perda do
poder de compra. Além disso, o aumento salarial devido a inflacdo ndo esta dire-
tamente atrelado a idade do individuo, ao passo que, 0 aumento salarial devido ao
desempenho tem uma influéncia maior da idade do mesmo. E intuitivo supor que
dependendo da idade do participante e também da experiéncia dele na empresa pa-
trocinadora, o reajuste por desempenho sera diferente. No nosso caso, como toda a
populacao esta aposentada, podemos supor que nao havera reajustes salariais.

Outra variavel importante para o calculo do valor do passivo atuarial € o fator anual
de desconto. Este fator deve ser calculado com base em uma taxa de desconto, que
sera aquela que trara a valor presente os valores dos beneficios futuros, de forma a
obtermos o tamanho da reserva matematica necessaria para o pagamento dos benefi-
cios. A legislacdo impde que esta taxa seja limitada a no maximo 6% ao ano, conforme
ja citado na segdo[2.2.2l Porém, a inflagdo pode ser considerada constante ao longo
dos anos ou ser modelada por um processo auto—regressivo.ﬂ. Optamos por utilizar
um modelo autorregressivo, notadamente o modelo de (Wilkie, 1995) que é muito uti-
lizado em estudos atuariais. Este modelo propbe que se Q(t) € a taxa de inflagdo do
ano t, entao:

Q(t) = Q(t — 1) x exp(I(1))

de tal forma que I(t) = IinQ(t) — IinQ(t — 1) € a taxa (forga estrita) da inflagéo ao
longo do ano (t-1,):

I(t) =p+ox (It —1)—p)+oxel)
sendo que:
e 1 =¢éamédiade I(t), que é a for¢a da inflagao;
e ¢ = € a covariancia;
e ¢ = desvio padrdo do termo no erro ndo-padronizado;

e ¢ =& o0 ruido branco (termo do erro). € ~ i.i.d N(0,1).

'Um processo auto-regressivo é baseado na informag&o dos eventos anteriores, que proporcionam
dados do processo, que sdo armazenados e processados para obter informagao do préximo evento.
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O modelo indica que a diferenca entre os logaritmos da série da inflagdo a cada ano
pode ser modelada como um modelo autorregressivo de primeira ordem. Na literatura
de séries temporais isto € denotado como um modelo AR(1), isto &, I(t) € uma série
estatisticamente estacionaria: a longo prazo a média e a variancia sao constantes.

Portanto, utilizaremos 0 modelo apresentado para realizar a estimativa da inflagao.
No Apéndice |A| registramos os dados gerados pela estimativa, bem como o codigo
para Matlab utilizado.

Sendo assim, para 0 nosso plano trabalhamos com as seguintes expressdes para
o Valor dos Beneficios Futuros e para o Passivo Atuarial (reserva matematica):

VBE, =13 x SM, x (1 + tz,,)" x Py
Pa
BF,
PA, = L
(1 -+ t.ﬁlfat)t

De forma que:

e V BF; = Valor do Beneficio Futuro para o ano t;

e 13 = é 0 numero de salarios mensais pagos anualmente, considerando o 13°
salario;

e SM, = é o Salario Mensal do participante, considerado para o calculo do benefi-
cio de acordo com as regras do plano;

e o = idade de aposentadoria;
e tx,., = é ataxa de reajuste dos salarios;

e p; = € a probabilidade de sobrevivéncia na idade i = a+t, obtida a partir da tdbua
de mortalidade;

e p, = € a probabilidade de sobrevivéncia no ano da aposentadoria, obtida a partir
da tabua de mortalidade;

e PA, = é o valor presente do Beneficio Futuro do ano t, que compde a reserva
matematica necessaria para cobrir 0 ano t;

e 1, = € ataxa de desconto atuarial;

Aplicamos estas formulas a populacéo do plano. Simplificamos o caso conside-
rando que todas as mulheres do plano tem 55 anos e os homens 60 anos e todos
estdo aposentados, isto €, o plano comegara a fazer o pagamento dos beneficios no
préximo ano a todos os participantes. Assim, aplicamos as férmulas para um homem



2.4. CARTEIRA ATUAL 28

e uma mulher, utilizando o salario mensal médio de cada género e multiplicamos o
valor obtido pela porcentagem de participacao de cada género no plano. Para a taxa
atuarial, fizemos a projecao do IPCA para os 15 anos a frente. Para os demais anos
foi utilizada o ultimo dado obtido pelo modelo AR(1).

Com isso, calculamos que a reserva atuarial do Plano de Beneficios Hipotético €
de R$ 80.621.882,23. Note que ao utilizarmos a projecdo da inflagdo via o modelo
autorregressivo, obtivemos valores bem menores para a taxa atuarial, de forma que
a reserva matematica calculada ficou mais conservadora do que a que seria obtida
pela taxa atuarial maxima sugerida pela legislacédo. Esta resultou em uma reserva de
R$ 63.210.564,51. Muitos fundos de penséo utilizam a taxa atuarial maxima de 6%
para realizar o calculo da reserva matematica, sem fazer projecées, o que podemos
verificar lendo as Politicas de Investimento. No apéndice [B| apresentamos os calculos
das reservas utilizando as duas taxas atuariais. Para nos aproximar das praticas de
mercado, vamos assumir a reserva de R$ 63.210.564,51, que é menor.

Outra premissa é a de que o nosso fundo de penséo possui R$ 70.000.000,00 em
Ativos Totais, dessa forma podemos classifica-lo como superavitario, cujo resultado
técnico é de R$ 6.789.435,48 (Ativos Totais menos Reserva).

2.4 Carteira Atual

Nesta secao, aplicaremos 0 método de Imunizacéao, por dois motivos: o primeiro é
explorar uma das formas que os gestores dos fundos de penséo utilizam para eliminar
0s riscos sobre o passivo e o segundo € para obter a composi¢do da carteira do
Plano de Beneficios Hipotético que sera utilizada como referéncia de valor de risco no
modelo de ALM que sera aplicado.

Algumas simplificacdes serdo realizadas para facilitar o estudo. A primeira decisdo
simplificadora que tomamos é restringir a aplicacdo sobre as classes de ativos que
a legislagao permite para as EFPC, isto é, ndo trabalharemos com todas as classes
de ativos possiveis. Segundo a Resolucao N° 3792, as regras de alocacao seguem a
seguinte premissa:

Art. 17. Os investimentos dos recursos dos planos administrados pela
EFPC devem ser classificados nos seguintes segmentos de aplicacio:
i - renda fixa;

ii - renda variavel;

i - investimentos estruturados;

v - investimentos no exterior;
v -imoveis; e

vi - operagdes com participantes.
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Verificando a fotografia das alocacoes atuais temos que, segundo dados estatis-
ticos divulgados (PREVIC| 2013), os investimentos das EFPC no primeiro trimestre
deste ano eram compostos principalmente de cota de fundos de investimento con-
forme mostra a Figura Essa alocacdo nos mostra a tentativa dos gestores dos
fundos de pensdo em buscar alternativas de investimento aos titulos publicos tradi-
cionalmente presentes nas carteiras destes fundos e ao mesmo tempo atender aos
limites regulatérios.

Investimentos das EFPC

0.26% = FUNDOS DE INVESTIMENTO

2,58%

0,05%

I'/_D.Do.%
m ACOES

‘ mTTULOS PUBLICOS

4,02%
4,48%

M CREDITOS PRIVADOS E DEPOSTOS

m INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS
EMPRESTIMOS E
FINANCIAMENTQS

DEPQOS ITOS JUDICIAIS/RECU RSAIS

DERWATIVOS

Figura 2.1: Composi¢ao dos Investimentos das EFPC em 31/03/2013

Nota-se, portanto, que 93,36% da composi¢do dos investimentos das EFPC pro-
vém de Renda Variavel e Renda Fixa. Como os investimentos em estruturados, no ex-
terior, imdveis e operacdes com participantes ndo sao expressivos, iremos desconsidera-
los da composicao da carteira que montaremos para o nosso Plano de Beneficios Hi-
potético, até porque alguns destes investimentos ndo possuem cotacao no mercado o
gue aumenta a dificuldade em analisa-los.

Sendo assim, podemos estabelecer a composi¢do da nossa carteira com titulos de
Renda Fixa e Renda Variavel. No segmento de Renda Variavel, buscaremos aplicar
em um indice de agdes. Nossa escolha é o IBOVESPA, flum dos mais representativos

20 indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das cotagdes do mercado
de acdes brasileiro. Sua relevancia advém do fato do Ibovespa retratar o comportamento dos principais
papéis negociados na BM&FBOVESPA e também de sua tradicao, pois o indice manteve a integridade
de sua série histérica e ndo sofreu modificacdes metodolégicas desde sua implementagéo em 1968. E
o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira teérica de agdes constituida em 02/01/1968 (valor-
base: 100 pontos), a partir de uma aplicagao hipotética. Supde-se nao ter sido efetuado nenhum
investimento adicional desde entéo, considerando-se somente os ajustes efetuados em decorréncia da
distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras (tais como reinversdo de dividendos recebidos e
do valor apurado com a venda de direitos de subscricdo, e manutengdo em carteira das agdes recebidas
em bonificacdo). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as variagoes dos precos das acdes, mas
também o impacto da distribuicdo dos proventos, sendo considerado um indicador que avalia o retorno
total de suas agcdes componentes. (BM&FBovespal, [2013)
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para o mercado de Renda Variavel. Ja no segmento de Renda Fixa, utilizaremos
os indices IMA-B 5 e IMA-B 5+, da familia de indices IMAF] Escolhemos os indices
IMA-B 5 e IMA-B 5 + pois estes sdo compostos dos ativos indexados ao IPCA, que
foi utilizado neste trabalho como a série de inflagcdo e, como pretendemos realizar a
imunizagéo, devemos utilizar titulos que estejam relacionados com a variagéo do valor
do passivo.

2.4.1 Imunizacao da Carteira

A ideia da imunizacao é o casamento dos fluxos de caixa, isto €, monta-se uma
carteira em que os pagamentos de cupom dos ativos estdo casados com as obriga-
cbes do fundo. Esta abordagem é simples, porém pode gerar um problema em termos
de investimento, uma vez que ha a possibilidade de ser necessario investir em mui-
tos ativos para obter o casamento dos fluxos, sendo que alguns destes ativos podem
nem ser vantajosos do ponto de vista do mercado (falta de liquidez, por exemplo). A
alternativa para este problema é procurar investir em poucos ativos que sejam os mais
rentaveis e que ao mesmo tempo cumpram a fungao de cobrir 0 passivo.

Para criar a carteira que faca o hedge do passivo, é necessario escolher ativos que
capturem a variacao no valor dos pagamentos dos beneficios futuros. No nosso caso,
como os beneficios futuros estdo atrelados ao IPCA, entdo nossa carteira de hedge
deve conter ativos indexados a esse indice de inflacdo. Nesse sentido, selecionamos
as NTN-B para realizar o estudo.

Outra justificativa para a escolha de ativos indexados ao IPCA ¢é a pratica do mer-
cado. Verifica-se que os gestores dos fundos de pensao em geral se utilizam de titulos
publicos atrelados a inflagdo para imunizar o passivo. Em principio eram utilizados os
titulos indexados a IGP-M. Porém, como estes titulos ndo sdo mais emitidos pelo go-
verno brasileiro, as NTN-B passaram a ser os ativos principais para tal aplicacdo.

Assim, para realizarmos a imunizagao é necessario calcular a duration tanto dos
ativos como do passivo e, posteriormente encontrar o percentual a ser investido em
cada ativo que gera o hedge sobre o fluxo de pagamentos do passivo.

Este problema pode ser modelado por um problema de programagéo linear cujo
objetivo € minimizar o custo ponderado pela duration de cada ativo, de forma que o
valor presente da soma dos ativos ponderado pela sua duration seja igual ao valor
presente do passivo ponderado pela respectiva duration.

30 IMA ¢é uma familia de indices de renda fixa que representa a evolugio da carteira de titulos
publicos federais a precos de mercado, com abrangéncia aproximada de 97% desse segmento de
mercado (dados de junho/11). Os indices sdo determinados pelos indexadores a que sao atrelados os
titulos: prefixados (IRF-M), indexados ao IPCA (IMA-B), indexados ao IGP-M (IMA-C) e pos-fixados,
que respondem a taxa Selic (IMA-S). Para atender aos diferentes perfis de maturidade das carteiras de
investimentos, IRF-M e IMA-B sao ainda segmentados segundo o prazo de seus componentes: IRF-M
1 e IRF-M 1+; IMA-B 5 e IMA-B 5 +.(Anbima), [2013)
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Suj. a

Y VPA; xQ;— VPP =0

ZQiXVPAiXDA@'—VPPXDP:O

i=1

Cada uma das variaveis do modelo sao definidas a seguir:

e n = numero de ativos utilizados para imunizar a carteira;

(Q); = quantidade do ativo i. Cada ativo i € um contrato de NTN-B de vencimento
especificado;

e V PA,; =valor presente do ativo i;
e DA, = duration do ativo ¢;
e VPP =valor presente do passivo;

e DP = duration do passivo.

Para o calculo da duration, utilizamos a duration Fisher-Weil | que é definida como:

t X VP FCt)
b= Z VPEFCT

Neste caso, temos:

e D = duration de Fisher-Weil;

e n = numero de fluxos de caixa;

e VP(FC,) = valor presente do fluxo de caixa no instante t;

e VPFCT = valor presente do fluxo de caixa total.

Neste estudo, a duration foi calculada em anos para os indices e também para o
valor presente das obrigacdes futuras que representa o passivo. Estes valores sédo
apresentados no Apéndice [C| assim como os dados dos indices disponiveis na data
de avaliacédo do plano, isto é, em 31/12/2012, data da aplicacdo da imunizagao.
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Contrato | Participacao em R$ | Participacao em %

| |
IMA-B 5+ | RS 61.108.056,58 96,67%

Tabela 2.2: Alocagao nos ativos que imunizam o passivo

Como resultado da imunizacao, obtivemos a seguinte alocacao nos titulos de renda
fixa:

Na secao[2.2.2] que o nosso fundo hipotético é superavitario e possui:
R$ 70.000.000,00 em ativos. Desta forma, como utilizaremos o montante de R$
63.210.564,51 para compor nossa carteira de imunizagdo, devemos ter a seguinte
composicao de investimentos para o plano:

Descricao Valor Participacao em %

“IMAB5+ | R$61.108.05658 | 87.30% |
| | |

Ativos Totais | R$ 70.000.000,00

Tabela 2.3: Composicao Financeira da Carteira de Investimentos

Ou seja, 0 montante nao investido nos ativos para a imunizacao pode ser investido
em Renda Variavel, pois a porcentagem esta dentro do permitido pela Legislacdo que
€ de 70% no maximo e também esta dentro do limite estabelecido pela Politica de
Investimentos do Plano de Beneficios Hipotético. No nosso caso, faremos o investi-
mento no IBOVESPA.

2.5 Modelo de Alocacdo Otima

Uma alocagédo 6tima indica a melhor escolha possivel dadas algumas premissas.
Do ponto de vista do nosso problema, que € sugerir uma alocacdo para a carteira
de ativos de um fundo de pensédo, estamos interessados em obter quanto devemos
aplicar em cada ativo para que o objetivo do plano seja alcangado.

Nesse sentido, vamos iniciar o assunto com a apresentagdo de um modelo gené-
rico:

4A duration de Fisher-Weil é uma generalizacdo da duration de Macaulay e considera os valores
presentes dos fluxos de caixa calculados usando uma estrutura a termo néo flat.
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Maximizar o Retorno

Sujeito a:
Risco < Limite maximo de Risco
Retorno > Limite minimo de Retorno

Demais Limites

Neste modelo, a politica de alocacao, que é a solugcdo obtida, tem por objetivo
maximizar o retorno esperado dos investimentos dado um nivel de risco de mercado
determinado pelo limite de risco. Ha ainda um limite de retorno minimo, que no con-
texto do fundo de penséao é representado pela meta atuarial. Para o plano de benefi-
cios deste estudo, definimos a meta atuarial na se¢do[2.2.2] Além destes dois limites,
podemos citar outros importantes como:

e Limite inferior e superior de alocag&o nos ativos (ou classe de ativos);
e Limite de liquidez;
e Limite de crédito;

e Demais restrigoes legais.

A escolha do nivel de risco aceitavel e o nivel de retorno séo itens importantes do
modelo e vale lembrar que, dependendo da escolha destes limites, o problema pode
nao ter uma solucao factivel.

O modelo que pretendemos utilizar para obter a alocacao étima de ativos do Plano
de Beneficios Hipotético é baseado na Moderna Teoria de Carteiras. Essa teoria sur-
giu em 1952 com a publicagédo do artigo “Portfolio Selection” de Harry Markowitz (ver
(Markowitz, [1952)). A proposta de Markowitz € utilizar um modelo de programacgao
quadratica para resolver o problema de alocag&o 6tima de ativos para uma carteira de
investimentos considerando um Unico periodo de analise.

Segundo (de Barros Nabholz,[2006), as principais questdes que surgiram por conta
do trabalho de Markowitz foram:

¢ funcao utilidade e as medidas de risco;
¢ investimentos de longo prazo e os modelos multi-periodo;
e otimizacao robusta e geracao de cenarios;

e ALM e a gestao dos passivos para os sistemas bancario e previdenciario.
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Estamos interessados no segundo e ultimo itens, pois queremos fazer a gestao de
passivos para o fundo de pensao utilizando um modelo multi-periodo. Para isso, faz-se
necessario uma introducdo ao modelo de Markowitz que € uni-periodo e base para o
multi-periodo. Neste modelo, o0 autor segue algumas premissas:

1. Os investidores avaliam suas carteiras com base no valor esperado e na varian-
cia das taxas de retorno sobre o horizonte de analise;

2. Os investidores sao insatisfeitos, isto €, quando postos a escolher entre duas
carteiras de mesmo risco, sempre escolhem a de maior retorno;

3. Os investidores sao avessos ao risco, ou seja, quando postos a escolher entre
duas carteiras de mesmo retorno, sempre escolhem a de menor risco.

Com essas premissas, 0 autor define as variaveis de controle do problema: valor
esperado, que é o retorno da carteira, e variancia, que € o risco da mesma, além
das condi¢des para que a solugéo seja étima. Essa condi¢des sdo tais que quando
fixamos uma das varidveis de controle, comparamos a outra para fazer a tomada de
decisdo. No caso da comparacao de duas carteiras em que uma tem menor risco e
também menor retorno que a outra, a escolha dos investimentos ficaria a cargo do
investidor.

Estas sdo as principais hipéteses do modelo. Porém, ha mais consideracbes que
sdo levadas em conta. Uma delas é que o investidor poderia investir em qualquer fra-
céo de um ativo se assim preferisse, porém na pratica isso ndo € verdade uma vez que
o mercado negocia os ativos em lotes padroes e s6 é possivel obter multiplos destes
lotes. O fato € que esta premissa facilita o trabalho do ponto de vista da programacao,
pois nos exime de trabalhar com um problema de programacéo inteira que é de reso-
lucdo mais complexa. Outra consideracao é a de que existe um ativo livre de risco, no
qual um investidor pode tanto emprestar como tomar emprestado. No Brasil, podemos
considerar a Selic como taxa de referéncia para o livre de risco.

No aspecto da liquidez, Markowitz simplifica o0 modelo considerando que n&o ha
restricdo com relacdo a liquidez dos ativos, isto é, seria possivel comprar e vender
qualquer quantidade de um ativo ao seu preco justo. Sabemos que esta premissa néao
acontece na realidade, pois dependendo do ativo a ser negociado ndo hd um mercado
gue possa absorver grandes movimentagdes de quantidade. Mais um aspecto simpli-
ficador € ndo considerar os custos de transagao e impostos. Na pratica esta premissa
deveria ser considerada, porque dependendo da alocagao que se planeja realizar os
custos de transacao podem ser um impeditivo para que alocacéo seja bem sucedida
e traga os resultados esperados.

Por ultimo, temos a seguinte hip6tese: os investidores estdo de acordo quanto
a distribuicdo de probabilidades das taxas de retorno dos ativos, o que assegura a
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existéncia de um unico conjunto de carteiras eficientes. Esta € uma premissa forte,
nao restritiva na realidade, mas que chama a atengéo para os dados de entrada do
modelo. Dependendo de como foi modelada a distribuicao de probabilidades das taxas
de retorno, a selecao 6tima de ativos pode ser diferente tanto para o caso uni-periodo
como para o caso multi-periodo.

Dadas estas hipdteses, passaremos para a apresentacdo formal do modelo uni-
periodo.

2.5.1 Modelo Uni-Periodo

Com as hipéteses apresentadas anteriormente, Markowitz desenvolveu um modelo
de otimizagdo para obter o conjunto de carteiras eficientes a partir das expectativas
de retorno e risco dos ativos individualmente e da matriz de covariancia entre eles.
Apresentamos aqui 0 modelo que minimiza o risco, dado um retorno desejavel. Mas
também é possivel olhar o modelo pensando em maximizar o retorno dado um nivel
de risco desejado.

Min w'Xw

Sujeito a :

Os parametros do modelo sao:

wl

) ) w2
w € 0 vetor com o pesos dos ativos na carteira: . i

wn

Y. é a matriz de covariancia entre os ativos da carteira: ¥ = cov(R) = E((R —
r)(R—r));

R é o retorno dos ativos;

r € 0 vetor com o retorno esperado dos ativos da carteira:
rl E(R1)
2 E(R2)

.| =ER) = :



2.5. MODELO DE ALOCACAO OTIMA 36

e 1 é retorno pretendido para a carteira;

e ¢ é0 vetorde 1 com mesma dimensdodew: | = |;

e 1 € 0 nUmero de ativos.

O problema nos retorna como solugdo o valor de w, ou seja, 0 peso que deve
ser alocado em cada ativo para uma carteira eficiente com expectativa de retorno p.
Apresentamos um exemplo numérico que pode ser visto no apéndice [D} utilizando o
solver do Microsoft Excel, em que aplicamos o modelo acima descrito.

Neste momento é importante definirmos melhor alguns parametros do modelo.

Definimos o retorno financeiro de um ativo como sendo a variacdo do seu prego
entre dois instantes de tempo distintos, t e t+}, j > 1, ou seja:

Si(t + )
S;(t)
Considerando que S;(t) € o prego do ativo i no instante t. Assim, a taxa de retorno
do ativo sera dada por:

Si(t+7) —Si(t)  Si(t+7)
ri(t) Si(t) Si(t) Ri(t)
Se considerarmos pequenas variacées de preco dos ativos, podemos utilizar a

aproximacao de Taylor de primeira ordem para a taxa de retorno:

rilt) = 2t - 1 i)

O retorno logaritmico é muito utilizado na pratica, pois para se obter o retorno para
qualquer periodo de tempo, basta soma-los. O vetor de retornos presente no modelo
deve ser construido desta forma.

Se modificarmos um pouco o0 modelo anterior, podemos ao invés de minimizar o
risco, maximizar o retorno esperado da carteira. Isso € importante para o caso do
fundo de pensao, pois o objetivo do fundo &€ maximizar o retorno da carteira de forma
a cumprir com as obrigacdes futuras e atender a meta atuarial. Com essa visdo o
problema se torna:

Maz w'r
Sujeito a :

w'Sw = o?
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Neste caso temos:

e w € 0 vetor com o pesos dos ativos na carteira;

e Y é a matriz de covariancia entre os ativos da carteira;

r € 0 vetor com o retorno esperado dos ativos da carteira;

e 02 = é a variancia esperada para carteira (limite de risco);

e € 0 vetor de 1 com mesma dimensao de w;

n € 0 numero de ativos.

Para este modelo também apresentamos um exemplo numérico disponivel no apén-
dice DL

A partir do modelo proposto por Harry Markowitz, surgiram aprimoramentos ao
longo do tempo:

e Inclusdo de um ativo livre de riscoE] na lista dos ativos disponiveis para investi-
mento;

¢ Incluséo de restricbes de nao-negatividade nas variaveis de controle, isto €, nos
pesos dos ativos. O modelo original permite a venda a descoberto de ativos
financeiros;

¢ Inclusédo de limites inferiores e superiores para as variaveis de controle.

O resultado do exemplo numérico de um modelo com os aprimoramentos citados
pode ser visto no apéndice D]

Assim, apresentamos 0 modelo de Markowitz que é restrito para um Unico periodo
de analise. Porém para o caso que queremos trabalhar, precisamos de uma aborda-
gem multi-periodo, a qual trataremos a seguir.

SDefinimos um ativo livre de risco como sendo um ativo financeiro que possui um retorno determi-
nistico, ou seja, seu retorno financeiro é conhecido a priori. Desta forma, a covariancia do ativo livre de
risco com os demais ativos com risco € 0.
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2.5.2 Modelo Multi-Periodo

Vamos trabalhar com um modelo multi-periodo discreto. Este problema é formu-
lado da seguinte forma: o investidor possui um periodo de tempo (horizonte de in-
vestimento) no qual busca maximizar o retorno dos investimentos. Este horizonte de
tempo pode ser subdividido em periodos, sendo que ao final de cada periodo o in-
vestidor pode medir o retorno da carteira e realizar novas alocagbes com o capital
disponivel para o préximo periodo. Ou seja, o investidor com um capital inicial V4, alo-
cara o capital nos ativos escolhidos e esperara até o final do periodo quando o capital
tiver rendido e se tornado V(1) e ele podera rebalancear a carteira.

Se tratarmos este problema como varios problemas uni-periodo, isto é, tratando
cada rebalanceamento de forma independente e sucessiva, dificilmente encontrare-
mos uma solucdo 6tima. Para resolver este problema, diversos pesquisadores pas-
saram a utilizar técnicas de programacao dindmica e programacao estocastica. Uma
referéncia importante neste sentido é (Li and Ng, [1998).

Considerando a programacao dinamica o problema do investidor € modelado da
seguinte forma:

Max E(V(T))
Sujeito a :

Var(V(T)) <= o?

V(it+1) = i R;(t)U;it + (V(t) - i Ui(t)> Ry(t)

Neste caso temos:

e 1" € 0 horizonte de investimento;

e E(V(T)) é o valor esperado da carteira ao final do horizonte de investimento;
e Var(V(T)) é variancia da carteira ao final do horizonte de investimento;

e o2 é a variancia esperada para carteira (limite de risco);

e V(t) é o valor da carteira no periodo ¢;

e R;(t) é o retorno financeiro do ativo i no periodo ¢, definido em[2.5.1}

e U;(t) é o montante de capital investido no ativo i no periodo ¢;

e Ry(t) € o retorno financeiro do ativo livre de risco no periodo ¢;
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Mais especificamente, 0 montante de capital investido no ativo i no periodo t é
definido como:

Ui(t) = H;(t) x S;(t)

Considerando que H;(t) € a quantidade alocada do ativo i no instante t e S;(¢) € o
prego do ativo i no instante t.

Este problema nos da como resposta a melhor estratégia de investimento, dada
pelos U;(t) tal que o valor esperado da carteira ao final do periodo, isto é, em T, seja
maximizado e que a variancia da carteira ndo seja maior do que um nivel predetermi-
nado por o2.

A partir desta abordagem, vamos formular o problema que utilizaremos para obter
a alocacao dos ativos na carteira do Plano de Beneficios Hipotético ao longo de um
horizonte de tempo estipulado.



Capitulo 3

Modelo Proposto & Resultados

3.1 Modelo para o Fundo de Pensao

Vamos agora voltar ao caso do nosso fundo de pensdo. Queremos obter a alo-
cacao 6tima nos ativos para o Plano de Beneficios Hipotético, de forma a atender a
Politica de Investimentos do fundo, as restricées legais e o nivel de risco aceitavel pelo
plano. Para isso, vamos utilizar a base do modelo multi-periodo da se¢&o anterior e
incluiremos algumas restri¢oes.

No universo dos fundos de pensao, trabalhamos com a questao das receitas e des-
pesas: as contribuicdes dos participantes a cada periodo e também os pagamentos
dos beneficios aos participantes aposentados. Para 0 nosso caso, precisamos nos
preocupar apenas com o pagamento dos beneficios, dado que toda a populagao ja
esta em fase de recebimento. Assim, para o horizonte de investimentos que avalia-
remos, temos que ter qual o valor dos pagamentos que o plano pretende fazer para
os pensionistas. Na se¢ao [2.3] calculamos o valor dos beneficios futuros que o nosso
plano devera pagar ao longo dos préximos anos. Desta forma, deduziremos do valor
da carteira no instante t, o valor da despesa do fundo no instante t. O risco da carteira
também sera calculado descontando-se o valor das obrigagdes.

Além do passivo, devemos nos preocupar com os limites de alocacao nos ativos
(ou classe de ativos), pois estes devem serguir a legislagdo e também a Politica de
Investimentos do plano. Em geral, os limites de alocacado das Pl sdo mais restritivas
que os limites da legislacao e isso nao é diferente para o nosso plano. Assim, va-
mos incluir como restricdes do modelo a porcentagem de participacao dos ativos de
acordo com o que foi especificado na politica de investimentos na tabela 2.1, Como
estamos trabalhando com dois indices do segmento de Renda Fixa, IMA-B 5 e IMA-B
5+, as restricdes com relacdo a Renda Fixa foram aplicadas a soma da participacao
de ambos na carteira.

Outra restricao importante € que ao final de cada periodo o fundo de pensao atinja

40
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a meta atuarial. Dessa forma, inserimos a restricdo de que o valor da carteira no
préximo periodo deve ser maior ou igual ao valor da carteira no periodo atual corrigido
pela taxa referente a meta atuarial. De acordo com a nossa Pl apresentada na secao
a meta atuarial (meta de rentabilidade) para o fundo é IPCA + 6% a.a..

Com isso, podemos modelar o nosso problema como:

Maz E(V(T))
Sujeito a :
Var(V(T)) <= o?

V(t+1) = 3 RAOU® + (v<t> -y Ui<t>> Ralt) - D)

Ui(t+1
V(t+1)
V(t+1)>=V(t) x (1 +txpyalt+1))

limite inferior; < < limate superior;
t=0,...,7T—1

Neste caso temos:

e T é o0 horizonte de investimento;

e V(T) é o valor da carteira ao final do horizonte de investimento;

e Var(V(T)) varidncia da carteira ao final do horizonte de investimento;

e o2 é a variancia esperada para carteira (limite de risco);

e V(t) é o valor da carteira no periodo ¢;

e R;(t) é o retorno financeiro do ativo i no periodo ¢, definido em[2.5.1]

e U;(t) é o montante de capital investido no ativo i no periodo ¢;

e Ry(t) € o retorno financeiro do ativo livre de risco no periodo ¢;

e D(t) é o valor da despesa (obrigag@o) do plano no ano ¢;

e limite inferior; € 0 limite minimo de alocacgao do ativo i, em percentual;

e [imite superior; € 0 limite maximo de alocagéo do ativo i, em percentual;

e t)4(t) € ataxa que representa a meta atuarial para o ano ¢;



3.1. MODELO PARA O FUNDO DE PENSAO 42

Para aplicarmos o0 modelo acima proposto, precisamos determinar outros dados de
entrada além das restricdes. Vamos comegar com o horizonte de investimento. Como
apresentamos na se¢do [2.2.2] as Politicas de Investimento dos fundos de penséo sdo
confeccionadas para valer por um periodo de tempo, por exemplo cinco anos. Assim,
vamos utilizar como horizonte de investimento o periodo de cinco anos, isto é, T' =5
para 0 nosso estudo.

A variancia que utilizaremos como limite de risco o2 é a variancia da nosss carteira
atual, definida na se¢éo[2.4] Fazendo w'Yw para a carteira atual, obtemos um risco de
aproximadamente 0, 0036 e este sera o limite de risco para cada ano. Da mesma forma,
o valor V;, que € o valor inicial da carteira do nosso Plano de Beneficios Hipotético sera
R$ 70.000.000,00.

Os retornos dos ativos foram estimados para o horizonte de tempo T, ou seja,
cinco anos. Assim como fizemos com a inflacao (IPCA), utilizamos um modelo AR(1)
para estimar o prego de cada ativo para o préximo ano. Estamos trabalhando com os
indices IBOVESPA, IMA-B 5 e IMA-B 5+ e, portanto, estimamos o valor destes indices.
Utilizamos como série de dados histéricos o valor médio anual de cada indice, com
o intuito de obter um retorno anual. No apéndice [E| sdo apresentados os valores
simulados. Escolhemos o CDI"|como um ativo livre de risco e, portanto, estimamos o
retorno esperado também deste ativo, seguindo a mesma metodologia utilizada para
0s demais.

Para o calculo da variancia utilizamos a série historica dos retornos para calcular
a estimativa de risco. Existem diversos métodos estatisticos razoavelmente robustos
para tal fim. Para elencar alguns temos: Média Mé6vel Simples, Média Mével Exponen-
cial (EWMA), modelos do tipo ARCH e GARCH e modelos de volatilidade estocéstica.
No presente trabalho utilizamos o modelo de Média Mével Simples.

Para o passivo, utilizamos a previsdo de pagamentos resultante do célculo atuarial
apresentado na secéao para os cinco préximos anos. Ja para a meta atuarial, con-
sideramos o IPCA simulado via o AR(1), cujos dados sao apresentados no apéndice
Al

Na figura [3.1] apresentamos os dados de entrada utilizados.

1CDI siginifica Certificado de Dep6sito Interbancario e corresponde aos titulos de emisséo das ins-
tituigdes financeiras, que lastreiam as operagdes do mercado interbancario. Suas caracteristicas séo
idénticas as de um CDB, mas sua negociagao é restrita ao mercado interbancario. Sua fungéo é,
portanto, transferir recursos de uma instituigao financeira para outra. Em outras palavras, para que o
sistema seja mais fluido, quem tem dinheiro sobrando empresta para quem nao tem. Os CDIs negoci-
ados por um dia, também sao denominados Depositos Interfinanceiros (DI) e detém a caracteristica de
funcionarem como um padrao de taxa média diaria, a CDI over. As taxas do CDI over vao estabele-
cer 0s parametros das taxas referentes as operagdes de empréstimos de curtissimo prazo, conhecidas
como hot money.



3.2. RESULTADOS 43
Dados de Entrada
Covaridncia - Ativos de Risco (Cov)
CcDI IBOVESPA IMA-B 5 IMA-B 5+
CcDI 0 0 0 0
IBOVESPA o 0,026258823 0,000362979 0,002216646
IMA-B 5 0 0,000362979 0,000771621 0,001463656
IMA-B 5+ 0 0,002216646 0,001463656 0,003814946
Retorno esperado
R(1) R(2) R(3) R{4) R(5)
CcDI 1,0000832 1,0000429 1,0000443 1,0000458 1,0000461
IBOVESPA 1,0447148 1,1056856 1,0964569 1,0984149 1,0988586
IMA-B 5 1,2306546 1,2211086 1,2236120 1,2250555 1,2264652
IMA-B 5+ 1,3086531 1,2918933 1,2935057 1,2865572 1,2914956
Despesas do Plano: passivo para os proximos anos
D(1) D(2}) D{3) D{4) D(5)
RS 2.340.887,64 | RS 2.333.598,12 | RS  2.325.551,87 | RS  2.316.656,63 | RS  2.306.820,11
Inflagio Estimada: IPCA AR(1)
IPCA (1) IPCA (2) IPCA (3) IPCA (4) IPCA (5)
5,3684% 5,3625% 5,2035% 5,01359% 4,8027%
Meta atuarial: IPCA + 6%
MA (1) MA (2) MA (3) MA (4) MA (5)
11,3684% 11,3625% 11,2035% 11,0139% 10,8027%

Figura 3.1: Dados de Entrada do Modelo

3.2 Resultados

O modelo descrito foi implementado no Microsft Excel, como pode ser verificado no
apéndice [F] onde apresentamos a montagem do modelo. Foi utilizada a funcdo GRG
Nonlinear para resolvé-lo, com critério de convergéncia 0,0001, Derivadas forward,
Multistart selecionado com o tamanho da populacao igual a 100.

Como resultado do problema, obtivemos o valor a ser aplicado em cada um dos
ativos propostos em cada ano de avaliagdo, de forma a atender as restricdes impostas.
Na tabela apresentamos os valores financeiros aplicados em cada ativo a cada

ano.

Ativo

Ano 0 - 2012

Ano 1-2013

Ano 2 - 2014

Ano 3 - 2015

Ano 4 - 2016

Ano 5 - 2017

\ | \
IBOVESPA R$ 6.789.435,48 R$ 4.788.849,91 R$ 33.593.671,54 R$ 19.527.116,84 R$ 41.318.121,31 R$ 21.655.874,71

\
IMA-B 5+ R$ 61.108.056,58 R$ 88.705.369,39 R$ 33.662.656,80 R$ 31.690.105,59 R$ 52.051.372,70 R$ 49.808.015,51
\ [ \

Tabela 3.1: Composicao da Carteira ao Longo dos Anos

Na figura [3.2] apresentamos o percentual de alocagdo em cada ativo ao longo dos

anos.

Note que a participacao do IMA-B 5 aumenta ao longo dos anos, enquanto que a



3.2. RESULTADOS 44

Alocagdes para os 5 anos

100,00%

20,00%
80,00% \
70,00% \
60,00% \
\ —4—CDI

50,00%
\ —8—BOVESPA

40,00% IMA-B 5
\ =—=IMA-BS +

S
o v / —~

rteira

rcio na ca

Propo

0,00% b

Figura 3.2: Percentual de Alocagéo ao Longo dos Anos

do IMA-B 5+ diminui drasticamente, para dar lugar a investimentos no IMA-B 5, IBO-
VESPA e, posteriormente ao ativo livre de risco. Os ativos de Renda Fixa dominaram
a carteira tendo sua participacdo sempre acima de 70%.

Em termos da meta atuarial, verificamos que em todo o periodo o plano ficou acima
da meta, conforme apresentado na tabela[3.2]

Ativo Ano 1-2013 Ano 2 - 2014 Ano 3 -2015 Ano 4 - 2016 Ano 5 - 2017

\ \ \ \ \
Meta Atuarial | R$ 77.957.880,07 | R$ 106.659.697,77 | R$ 135.182.807,68 | R$ 163.589.071,45 | R$ 191.871.219,98
\

Tabela 3.2: Comparacao: Valor da Carteira x Meta Atuarial

Isso nos mostra que durante os proximos cinco anos o fundo conseguira, além de
pagar suas obrigacdes com os participantes, atingir a meta atuarial.

Para o risco, o resultado do célculo w'Sw para cada ano é mostrado na tabela 3.3
Notamos que a medida que a participacao do ativo livre de risco cresce na carteira, 0
risco da mesma diminui, como esperado. O limite de risco utilizado no nosso modelo
foi dado pelo valor de risco do Ano 0 - 2012, a partir da carteira apresentada na secao
2.4]

Ano 0-2012 | Ano1-2013 | Ano2-2014 | Ano3-2015 | Ano4-2016 | Ano 5 -2017

Tabela 3.3: Calculo do Risco



Capitulo 4

Conclusoes

Um dos objetivos deste trabalho era analisar o processo de Gestdo de Fundos de
Pensdo. Nesse sentido, apresentamos um estudo de caso com o intuito de passar
por algumas das fases do processo de gerenciamento de um plano de beneficios.
Apresentamos as diretrizes legais as quais as Instituicbes devem seguir para manter
a seguranca do mercado: confeccao de Regulamento e Politica de Investimento, além
de definirmos as caracteristicas da populagao do plano a ser estudado.

Também apresentamos alguns aspectos da avaliacado atuarial: modelos de finan-
ciamento dos planos, calculo dos beneficios futuros e da reserva atuarial, pois esta
€ uma etapa importante da gestao. Ha diversas empresas que prestam consultoria
as Entidades com o objetivo de fazer a avaliagcao atuarial e, assim, obter os dados de
entrada para utilizarem em um modelo de ALM.

Como vimos, os 6rgaos reguladores exigem que sejam medidos o risco de mer-
cado, de crédito, de liquidez e também de descasamento de ativos e pasivos dos
Planos de Beneficios visando garantir que o plano consiga cumprir sua obrigacao de
suplementar a renda dos participantes quando estes solicitam os beneficios.

Com o objetivo de explorar alguns métodos de ALM, aplicamos um método muito
utilizado pelos gestores de fundos de penséo que é a imunizagéo do passivo e utiliza-
mos a carteira obtida como referéncia de risco para o modelo de ALM Multi-Periodo.
A aplicagcdo de um modelo de ALM a um Plano de Beneficios Definido era o outro
objetivo deste trabalho. Alguns modelos de ALM foram brevemente apresentados e
escolhemos trabalhar com um modelo multi-periodo baseado na Teoria de Carteiras
cujo maior expoente € Harry Markowitz. O objetivo era formular um problema de ALM
para o Plano de Beneficios Hipotético e aplica-lo. O problema foi formulado na secao
e os resultados obtidos foram apresentados na sec¢éo [3.2] Encontramos que, se-
guindo tais premissas, o valor da carteira ficou acima da meta atuarial em todos os
periodos do horizonte de investimento.

O intuito n&o era avaliar a alocacéo gerada pelo modelo formulado, mas sim, apre-
sentar uma sugestao de modelo de ALM simples, que englobasse as restricdes legais
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e da entidade para auxilia-la na tomada de decisao.

Concluimos que a Gestdao de um Fundo de Pensdo é uma tarefa complexa que
envolve diversas etapas desde a criacdo do plano até o término de suas atividades,
guando todos os pagamentos aos beneficiarios se extingue. Além disso, reforcamos
gue os modelos matematicos sdo imprescindiveis para que os gestores tenham infor-
macdes boas e suficientes para a tomada de decisdo. Desde a modelagem dos dados
de entrada do modelo de ALM até a sua concepcéao, ha diversas técnicas matemati-
cas que podem ser aplicadas e a escolha dessas técnicas também é uma tarefa da
gestao, pois os resultados podem variar bastante dependendo dos métodos utilizados.
Dessa forma, podemos citar como possibilidades de trabalhos futuros avaliar como os
métodos para as estimativas dos dados de entrada (retorno e volatilidade dos ativos,
por exemplo) podem influenciar na alocacéo objetivo dos ativos ao longo dos anos em
um fundo de pensao e exploracao de outros modelos de ALM para a comparagéo de
resultados.



Apéndice A
Estimando a inflacao

% Modelo de Previsio em Série Temporal

% IPCA: série temporal que representa o indice de inflagdo e corresponde ao
% Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)

% Forca_IPCA: série temporal que representa o logaritmo da razdo entre o

% IPCA do ano t e o IPCA do ano t-1

clear all
clc

close all

% Geragdo de um modelo AR(1) com os primeiros 16 dados mais recentes

% da série temporal.

load Forca_IPCA.txt
T = 16; % nimero de dados da série historica da forga do IPCA

N = 15; 7 nimero de anos para os quais quero prever o IPCA (inflacg&o)

mi = mean(Forca_IPCA(1:T)); % média da série
dados = iddata(Forca_IPCA - mi, [],1);

p = 1; % ordem da série temporal

% 0 Matlab ndo possui modelo AR, somente ARX.
mod_AR = arx(dados(1:T), p)

% Avaliagdo do modelo

AIC_AR = aic(mod_AR)
phil = mod_AR.a(2);
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c =mi * (1 + mod_AR.a(2));

% Previsdo dos periodos a frente

Q0 = 5.84; % taxa anual do IPCA para 2012
ypi = predict(mod_AR, dados(1:T), 1);
yp(1) = ypi.outputdata(T) + c;

Q(1) = QO * exp(yp(1));

for i=2:N
ypi = predict(mod_AR, dados(1:T), 1i);
yp(i) = ypi.outputdata(T) + c;
Q(1) = QGi-1) * exp(yp(i));

end

yp % Forca_IPCA estimada

Q % IPCA estimado

% Impressdo dos resultados

figure(2)

plot(1:T, IPCA(1:T),’r’, T+1:T+N, Q, ’r-.’)
xlabel(’Data t (ano)’)

ylabel(’Saida r_t’)

legend(’Série temporal’, ’Previsdo pelo Matlab’, 1)

title(’Previsdes realizadas por modelo AR(1)’)
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Estimando a Inflagdo
Ano |IPCAt (Q(t))| Ln{Qt)) |ForgadaInflagdo|qQt) Calculado
1936 9,56 2,257587727
1997 5,22 1,652497402 ( -0,605090325 5,22
1998 1,65 0500775288 -1,151722114 1,65
1999 8,94 2,190535589 1,689760301 8,94
2000 597 1,786740927 -0,4037886602 597
2001 7.67 2,037316615 0,250569688 7,67
B |2002 12,53 2,528125769 0,490809154 12,53
:E 2003 9.3 2,2300144 -0,298111369 9.3
T |[2004 7.6 2028148247 -0,201866153 7.6
-E 2005 5,69 1,738710248( -0,289437999 5,69
P 2006 3,14 1,1442238 -0,594487448 3,14
2007 4,46 1,435148766 0,350925966 4,46
2008 5,9 1,774952351 0,279803585 5,9
2009 431 1460937904 ( -0,314014447 431
2010 591 1,776645831 0,315707927 591
2011 6,5 1,871802177 0,095156345 6,5
2012 5,84 1,764730737 -0,10707138 5,84
2013 5,3684 -0,084200866 5,36384
2014 5,3625 -0,001092212 5,3625
2015 53,2035 -0,030103307 53,2035
2016 5,0139 -0,037114689 5,0139
2017 4,8027 -0,043046330 4,8027
5 |2018| 4,6043 -0,042176377 4,6043
E 2019 44187 -0,041158375 44187
.E 2020 4,2398 -0,041326971 4,2398
212021| 4,0683 -0,041273472 4,0683
o |2022 3,9038 -0,041285005 3,9038
2023 3,7459 -0,041297387 3,7459
2024 3,5943 -0,041296882 3,5943
2025 34489 -0,041257401 34489
2026 3,30%94 -0,041296289 3,30%94
2027 3,1755 -0,041295916 3, 1755

Figura A.1: Estimativa da Inflacdo (IPCA) pelo modelo

2013)

AR(1) - dados (IPEADATA,
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Apéndice B

Premissas Atuariais

Reserva Matemdtica (VPP) RS 87.513.552,69

Duration (D) 14,31

VPP x D 1252635716,97|

Tx Atuarial

Ano |Ano |ldade| Unitdrio M Unitario H Mulheres Homens Total AR(1) Valor Presente | VP x Tempo
0/2013| 55| RS 55.735,42 | RS - RS 2.340.887,64 | RS - RS 2.340.887,64 | 5,3684%| RS 2.340.887,64 0
1/2014| 56| RS 55.561,86 | RS - RS 2.333.598,12 | RS - RS 2.333.598,12 | 5,3625%| RS 2.214.827,13 | 2214827,128
2/2015| 57| RS 55.370,28 | RS - RS 2.325.551,87 | RS - RS 2.325.551,87 | 5,2035%| RS 2.101.190,98 | 4202381,956
3|2016| 58| RS 55.158,49 | RS - RS 2.316.656,63 | RS - RS 2.316.656,63 | 5,0139%| RS 2.000.418,92 | 6001256,764
4/2017| 59| RS 54.924,29 | RS - RS 2.306.820,11 | RS - RS 2.306.820,11 | 4,8027%| RS 1.912.160,01 | 7648640,036
5| 2018 60| RS 54.665,49 | RS 58.478,03 | RS 2.295.950,37 | RS 3.391.725,74 | RS 5.687.676,11 4,6043%| RS 4.541.366,60 22706833
6| 2019 61| RS 54.379,86 | RS 57.990,32 | RS 2.283.954,03 | RS 3.363.438,75 | RS 5.647.392,78 4,4187%| RS 4.356.914,76 | 26141488,55
7| 2020 62| RS 54.065,05 | RS 57.469,57 | RS 2.270.732,22 | RS 3.333.235,07 | RS 5.603.967,29 4,2398%| RS 4.190.454,74 | 29333183,16
8/2021| 63| RS 53.718,50 | RS 56.909,82 | RS 2.256.176,83 | RS 3.300.769,36 | RS 5.556.946,19 | 4,0683%| RS 4.039.127,50 | 32313020,02
9/2022| 64| RS 53.337,36 | RS 56.304,87 | RS 2.240.169,25 | RS 3.265.682,18 | RS 5.505.851,43 | 3,9038%| RS 3.900.695,84 | 35106262,55
102023 65| RS 52.918,72 | RS 55.648,35 | RS 2.222.586,17 | RS 3.227.604,33 | RS 5.450.190,49 |  3,7459%| RS 3.773.151,55 | 37731515,48
11/2024| 66| RS 52.459,07 | RS 54.933,27 | RS 2.203.280,78 | RS 3.186.129,61 | RS 5.389.410,39 3,5943%| RS 3.654.654,16 | 40201195,79
12| 2025 67| RS 51.953,05 | RS 54.153,22 | RS 2.182.027,94 | RS 3.140.886,57 | RS 5.322.914,51 | 3,4489%| RS 3.543.553,87 | 42522646,46
13] 2026 68| RS 51.392,99 | RS 53.301,93 | RS 2.158.505,68 | RS 3.091.511,83 | RS 5.250.017,51 3,3094%| RS 3.438.304,52 | 44697958,76
14| 2027 63| RS 50.769,34 | RS 52.373,94 | RS 2.132.312,21 | RS 3.037.688,61 | RS 5.170.000,82 3,1755%| RS 3.337.481,82 | 4672474544
152028/ 70| RS 50.070,70 | RS 51.363,12 | RS 2.102.969,46 | RS 2.979.061,22 | RS 5.082.030,68 | 3,1755%| RS 3.179.721,10 | 47695816,5
16/2029| 71| RS 49.284,69 | RS 50.265,49 | RS 2.069.957,05 | RS 2.915.398,68 | RS 4.985.355,73 |  3,1755%| RS 3.023.231,11 | 48371697,83
17| 2030/ 72| RS 48.399,78 | RS 49.076,72 | RS 2.032.790,97 | RS 2.846.449,50 | RS 4.879.240,47 | 3,1755%| RS 2.867.813,26 | 48752825,39
18/2031| 73| RS 47.405,94 | RS 47.794,34 | RS 1.991.049,64 | RS 2.772.071,78 | RS 4.763.121,42 | 3,1755%| RS 2.713.399,54 | 48841191,77
19/2032| 74| RS 46.294,99 | RS 46.415,95 | RS 1.944.389,39 | RS 2.692.125,23 | RS 4.636.514,62 | 3,1755%| RS 2.559.983,57 | 48639687,87
20| 2033 75| RS 45.060,85 | RS 44.940,39 | RS 1.892.555,86 | RS 2.606.542,57 | RS 4.499.098,42 3,1755%| RS 2.407.656,29 | 48153125,85
41| 2054 96| RS 4.727,61 | RS 4.912,47 | RS 198.559,67 | RS 284.922,98 | RS 483.482,65 3,1755%| RS 134.196,85 | 5502070,956
42/2055| 97| RS 3.561,24 | RS 3.906,79 | RS 149.572,02 | RS 226.593,55 | RS 376.165,57 | 3,1755%| RS  101.196,14 | 4250237682
43|2056| 98| R$ 2.596,15 | RS 3.050,73 | RS 109.038,15 | RS 176.942,37 | RS  285.980,52 | 3,1755%| RS  74.566,68 | 3206367,121
44/2057| 99| RS 1.822,54 | RS 2.334,60 | RS  76.546,64 | RS 135.406,92 | RS  211.953,55 | 3,1755%| RS  53.563,94 | 2356813,225
452058 100| RS 1.224,77 | RS 1.746,54 | RS  51.440,41 | RS 101.299,27 | RS  152.739,68 | 3,1755%| RS  37.411,67 | 1683525,225
46/2059| 101/ R$ 782,19 | R$ 1.273,38 | R$  32.851,85 | RS  73.856,28 | RS  106.708,14 | 3,1755%| RS  25.332,39 | 1165290,097
47/2060| 102\ R$ 470,27 | RS 90L42 | RS  19.751,39 | RS  52.282,12 | RS 72.033,51 | 3,1755%| RS  16.574,36 | 778994,8558
48| 2061 103| RS 263,43 | RS 616,72 | RS 11.064,23 | RS 35.769,86 | RS 46.834,10 3,1755%| RS 10.444,50 | 501336,0769
49|2062| 104| RS 135,12 | RS 405,57 | RS 5.675,.21 | RS 23.522,98 | RS 29.198,19 3,1755%| RS 6.311,10 | 309243,7993
50|2063| 105| RS 51,88 | RS 254,66 | RS 2.599,14 | RS 14.770,31 | RS 17.369,46 | 3,1755%| RS 3.638,80 | 18194022
51|2064| 106| RS 24,35 | RS 151,45 | RS 1.022,66 | RS 2.784,20 | RS 9.806,86 | 3,1755%| RS 1.991,25 | 101553,7712
522065 107| RS 7,73 | RS 84,47 | RS 324,63 | RS 4.899,12 | RS 5.223,75 | 3,1755%| RS 1.028,02 | 53457,07395
532066 108| RS 1,76 | RS 43,64 | RS 73,98 | RS 2.530,84 | RS 2.604,82 | 3,1755%| RS 496,85 | 26332,79157
54|2067| 109| RS 0,22 | RS 20,55 | RS 9,09 | RS 1.192,05 | RS 1.201,14 | 3,1755%| RS 222,05 | 11990,91265
55|2068| 110| RS - RS 8,65 | RS - RS 501,44 | RS 501,44 3,1755%| RS 89,85 | 4541,603231
56|2069| 111| RS - RS 3,16 | RS - RS 183,12 | RS 183,12 3,1755%| RS 31,80 | 1780,883607
57/2070| 112| RS - RS 0,96 | RS - RS 55,72 | RS 55,72 | 3,1755%| RS 9,38 | 534,6231581
532071 113| RS - RS 0,23 | RS - RS 13,24 | RS 13,24 | 3,1755%| RS 2,16 | 125,3084758
59|2072| 114 RS - RS 0,04 | RS - RS 2,18 | RS 2,18 | 3,1755%| RS 0,35 | 20,37764094
60|2073| 115| RS - RS 0,00 | RS - RS 0,19 | RS 0,19 3,1755%| RS 0,03 | 1,723914436

Figura B.1: Célculo da reserva matematica usando a previsao da inflagao pelo AR(1)
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Reserva Matemdtica (VPP)

RS 63.210.564,52

Duration (D) 12,05
VPP x D 761674223,03|
Tx Atuarial
Ano |Ano |Idade| Unitdrio M Unitadrio H Mulheres Homens Total Legislagdo | Valor Presente | VP xTempo
0|2013| 55| RS 55.735,42 | RS RS 2.340.887,64 | RS RS 2.340.887,64 | 6,0000%| RS 2.340.887,64 0
1(2014| 56| RS 55.561,86 | RS RS 2.333.598,12 | RS RS 2.333.598,12 | 6,0000%| RS 2.201.507,66 | 2201507,656)
2|2015| 57| RS 55.370,28 | RS RS 2.325.551,87 | RS RS 2.325.551,87 | 6,0000%| RS 2.069.732,88 | 4139465,77|
3| 2016 58| RS 55.158,49 | RS RS 2.316.656,63 | RS RS 2.316.656,63 6,0000%| RS 1.945.109,58 | 5835328,745
4|2017| 59| RS 54.924,29 | RS - | rS 2.306.820,11 | RS - | r$ 2.306.820,11 | 6,0000%| RS 1.827.217,59 | 7308870,364
5(2018| 60| RS 54.665,49 | RS 58.478,03 | RS 2.295.950,37 | RS 3.391.725,74 | RS 5.687.676,11 | 6,0000%| RS 4.250.162,46 | 21250812,3
6| 2019 61| RS 54.379,86 | R$ 57.990,32 | RS 2.283.954,03 | RS 3.363.438,75 | R$ 5.647.392,78 | 6,0000%| RS 3.981.189,07 | 23887134,4
7|2020| 62| RS 54.065,05 | RS 57.469,57 | RS 2.270.732,22 | RS 3.333.235,07 | R$ 5.603.967,29 5,0000%| RS 3.726.958,31 | 26088708,18
8| 2021 63| RS 53.718,50 | RS 56.909,82 | RS 2.256.176,83 | RS 3.300.763,36 | RS 5.556.946,19 6,0000%| RS 3.486.496,78 | 27891974,28,
9(2022| 64| RS 53.337,36 | RS 56.304,87 | RS 2.240.169,25 | RS 3.265.682,18 | R$ 5.505.851,43 | 6,0000%| RS 3.258.905,00 | 29330145,04]
10{2023| 65| RS 52.918,72 | RS 55.648,35 | RS 2.222.586,17 | RS 3.227.604,33 | R$ 5.450.190,49 | 6,0000%| RS 3.043.357,90 | 30433579,04]
11|2024| 66| R$ 52.459,07 | R$ 54.933,27 | RS 2.203.280,78 | RS 3.186.129,61 | R$ 5.389.410,39 6,0000%| RS 2.839.074,16 | 31229815,8
12| 2025 67| RS 51.953,05 | RS 54.153,22 | RS 2.182.027,94 | RS 3.140.886,57 | RS 5.322.914,51 6,0000%| RS 2.645.325,43 | 31743905,21
13|2026| 68| R$ 51.392,99 | R$ 53.301,93 | R$ 2.158.505,68 | RS 3.091.511,83 | R$ 5.250.017,51 | 6,0000%| RS 2.461.413,07 | 31998369,97|
142027| 69| RS 50.769,34 | RS 52.373,94 | RS 2.132.312,21 | RS 3.037.688,61 | R$ 5.170.000,82 | 6,0000%| RS 2.286.696,35 | 32013748,88|
15(2028| 70| R$ 50.070,70 | RS 51.363,12 | R$ 2.102.969,46 | RS 2.979.061,22 | R$ 5.082.030,68 | 6,0000%| RS 2.120.553,84 | 31808307,62]
162029 71| RS 49.284,69 | R$ 50.265,49 | RS 2.069.957,05 | RS 2.915.398,68 | R$ 4.985.355,73 5,0000%| RS 1.962.466,76 | 31399468,09
17]| 2030 72| RS 48.399,78 | RS 49.075,72 | RS 2.032.790,97 | RS 2.846.449,50 | RS 4.879.240,47 6,0000%| RS 1.811.976,30 | 3080359711
18(2031| 73| RS 47.405,94 | RS 47.794,34 | RS 1.991.049,64 | RS 2.772.071,78 | R$ 4.763.121,42 | 6,0000%| RS 1.668.730,01 | 30037140,26)
19(2032| 74| RS 46.294,99 | RS 46.415,95 | R$ 1.944.389,39 | RS 2.692.125,23 | R$ 4.636.514,62 | 6,0000%| RS 1.532.428,40 | 29116139,68|
20| 2033 75| RS 45.060,85 | R$ 44.940,39 | RS 1.892.555,86 | RS 2.606.542,57 | RS 4.499.098,42 | 6,0000%| RS 1.402.840,16 | 28056803,11
41) 2054 96| RS 4.727,61 | RS 4.912,47 | RS 198.559,67 | RS 284.922,93 | RS 483.482,65 6,0000%| RS 44.344,57 | 1818127,232]
42| 2055 97| RS 3.561,24 | RS 3.306,79 | RS 149.572,02 | RS 226.593,55 | RS 376.165,57 6,0000%| RS 32.548,63 | 1367042,408
43(2056| 98| RS 2.596,15 | RS 3.050,73 | RS 109.038,15 | RS 176.942,37 | RS  285.980,52 | 6,0000%| RS  23.344,48 | 1003812,735
44(2057| 99| RS 1.822,54 | RS 2.334,60 | RS  76.546,64 | RS 135.406,92 | RS  211.953,55 | 6,0000%| RS  16.322,35 | 718183,3069
45|2058| 100| RS 1.224,77 | R$ 1.746,54 | R$  51.440,41 | R$ 101.299,27 | R$  152.739,68 | 6,0000%| RS  11.096,55 | 499344,7094
46(2059| 101| RS 782,19 | RS 1.273,38 | RS 32.851,85 | RS 73.856,28 | RS 106.708,14 6,0000%| RS 7.313,54 | 336422,9118
47|2060| 102| RS 470,27 |RS 901,42 | RS  19.751,39 | RS 52.282,12 | RS 72.033,51 | 6,0000%| RS  4.657,57 | 218905,5561,
48|2061| 103| RS 263,43 |RS 616,72 | RS  11.064,23 | RS  35.769,36 | RS  46.834,10 | 6,0000%| RS 2.856,81 | 137126,6411,
49|2062| 104| RS 135,12 | R$ 405,57 | RS 5.675,21 | RS  23.522,98 | RS 29.198,19 6,0000%| RS 1.680,23 | 82331,22258,
50|2063| 105| RS 61,88 | RS 254,66 | RS 2.599,14 | RS  14.770,31 | RS 17.369,46 | 6,0000%| RS 942,96 | 47147,96639
51|2064| 106| RS 24,35 | RS 151,45 | RS 1.022,66 | RS 8.784,20 | RS 9.800,86 6,0000%| RS 502,26 | 25615,39106
52|2065| 107| RS 7,73 | RS 84,47 | RS 324,63 | RS 4.899,12 | RS 5.223,75 | 6,0000%| RS 252,39 | 13124,44064
53(2066| 108| RS 1,76 | R$ 43,64 | RS 73,98 | RS 2.530,84 | RS 2.604,82 | 6,0000%| RS 118,73 | 6292,789529
54|2067| 109| RS 0,22 | RS 20,55 | RS 9,09 | RS 1.192,05 | RS 1.201,14 | 6,0000%| RS 51,65 | 2789,133032,
552068 110| RS - RS 8,65 | RS - RS 501,44 | RS 501,44 6,0000%| RS 20,34 | 1118,807959
562069 111| RS - RS 3,16 | RS - RS 183,12 | RS 183,12 6,0000%| RS 7,01 | 392,4586414
57[2070] 112| RS - |rs 0,96 | RS LS 55,72 | RS 55,72 | 6,0000%| RS 2,01 | 114,677129
582071 113| RS - | rs 0,23 | RS - | Rrg 13,24 | RS 13,24 |  6,0000%| RS 0,45 | 26,16255638|
59|2072| 114| RS - RS 0,04 | RS - RS 2,18 | RS 2,18 | 6,0000%| RS 0,07 | 4,141182025
60|2073| 115| RS - RS 0,00 | RS - RS 0,19 | RS 0,19 6,0000%| RS 0,01 | 0,341001906

Figura B.2: Célculo da reserva matematica usando a taxa da legislacdo: 6%



Apéndice C

Imunizacao

ativos escolhidos para a imunizagéo.

Minimizar o custo ponderade pela duration dos IMAs, de forma que todo o valor do passive fique coberto pelos

CUSTO PONDERADO = SOMA(Qj x VPAI x DA} RS 761.674.223,03

SOMA(VPAI x Qi) - VPP =0 0,000011

SOMA(VPAI x Qi x DAi) - VPP x DP=0 -0,000632
Ativo

Participacdo
indice DA VPAI Quantidade (Q) Financeira Peso
IMA-B 5 2,31 3014,912064 697,37 | RS 2.102.507,34 3,33%
IMA-B 5+ 12,38 4204,599634 14.533,62 | RS 61.108.056,58 | 96,67%
Valor Investido RS 63.210.564,52 | 100,00%
VALOR PRESENTE PASSIVO (VPP) RS 63.210.564,52
DURATION PASSIVO (DP) 12,05
VPP x DP 761.674.223,03
Figura C.1: Imunizacao do passivo pela aplicagdo em NTN-B
Data . Namero | Duration | Duration Peso Carteiraa
L. Indice . Peso(%) .

Referéncia Indice | (d.u.) (ano) {Geral)(%) | Mercado (RS mil)
31/12/2012|IRF-M 1 5.737,46 53 0,21 | 28,61% 11,26%|  230.468.655,26
31/12/2012|IRF-M 1+ 6.758,72 644 2,56 | 71,39% 28,11%| 575.188.743,84
31/12/2012|IRF-M TOTAL 6.268,52 475 1,88 | 100,00% 39,37% 805.657.399,10
31/12/2012|IMA-C TOTAL 3.669,41 2.196 8,71 | 100,00% 5,29% 108.221.462,29
31/12/2012|IMA-B 5 3.014,91 582 2,31 | 40,67% 14,19% 290.370.602,62
31/12/2012|IMA-B 5+ 4.204,60 3.121| 12,38 | 59,33% 20,70%| 423.606.507,87
31/12/2012|IMA-B TOTAL 3.478,38 2.089 8,29 | 100,00% 34,89% 713.977.110,50
31/12/2012|IMA-5 TOTAL 2.430,98 a79 1,90 | 100,00% 20,45% 418.539.649,71
31/12/2012|IMA-GERAL ex-C TOTAL | 2.861,17|-- -- 94,71%| 1.938.174.159,31
31/12/2012|IMA-GERAL TOTAL 2.894,09|-- -- 100,00%| 2.046.395.621,60

Figura C.2: Dados dos indices IMA (Anbima, 2013)
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Apéndice D

Modelo de Markowitz

Dados de Entrada

Retorno esperado Covaridncia| IBOVESPA IMA-B 5 IMA-B 5+
IBOVESPA 0,043743932 IBOVESPA 0026258823 0000362979 | 0,002216646
IMA-B 5 0,207546245 IMA-B 5 0,000362979 0000771621 | 0,001463650
IMA-B 5+ 0,268999965 IMA-B 5+ 0,002216646 0,0014636356 | 0,003814940
Varidaveis

Pesos

IBOVESPA -11,95%

IMA-B 5 74,73%

IMA-B 5 + 37,22%

Modelo

Fungdo Objetivo 0,19% Minimizar o risco

Restrighes Retorno

Retorno Esperado 25,00%| Retorno pretendido 25,00%

Somatdria Pesos 1,00 Soma dos pesos =1

Figura D.1: Modelo de Markowitz: minimizar o risco da carteira dado um retorno es-

perado
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Dados de Entrada

Retorno esperado Covaridncia| IBOVESPA IMA-B 5 IMA-B5 +
IBOVESPA 0,043743932 IBOVESPA 0,026258823 | 0,0003262979 | 0,0022166460
IMA-B 5 0,207546245 IMA-B 5 0,000362979 | 0,000771621 | 0,001463656
IMA-B 5+ 0,268999965 IMA-B 5 + 0002216646 | 0,001463656 | 0,003814946
Varidveis

Pesos

IBOVESPA -20,03%

IMA-B 5 40,41%

IMA-B5+ 79,62%

Modelo

Retorno Esperado 28,928% Maximizar o retorno

Restrigbes Risco

Risco Esperado 0,19% Risco pretendido 0,19%

Somatdria Pesos 1,00 Somados pesos=1

Figura D.2: Modelo de Markowitz: maximizar o retorno da carteira dado um limite de

risco

Dados de Entrada Livre de risco
Retorno esperado Covaridncia DI IBOVESPA | IMA-BS IMA-B5 +
CDI 8,31846E-05 CDI - - - -
IBOVESPA 0,043743932 IBOVESPA - 0,0262588 | 0,0003630 0,0022166
IMA-B 5 0,207546245 IMA-B S - 0,0003630 | 00007716 0,0014637
IMA-B5+ 0,268999965 IMA-B5+ - 0,0022166 | 0,0014637 00038149
Varidveis

Pesos Limite Inf. | Limite Sup.

CDI 8,58% 0% 100%

IBOVESPA 5,00% 5% 0%

IMA-B 5 56,42% 30% 100%

IMA-B5S + 30,00% 30% 100%

Modelo

Funcdo Objetivo 0,12%| Minimizar o risco

Restrigbes Retorno

Retorno Esperado 20,00% Retorno pretendido 20,00%

Somatdria Pesos 1,00 Soma dos pesos =1

Figura D.3: Modelo de Markowitz: Aprimoramentos



Apéndice E

Dados de Entrada - ALM

CcDI IBOVESPA

Ano Média Retorno Retorno Financeiro Ano Média Retorno | Retorno Financeiro
2005 0,999307213 | -9,81108E-05 2005 27560,86454 | 0,210122832

2006 0,999437919 | 0,000130787 1,000130796 2006 38073,03213 | 0,323109398 1,381416467
2007 0,999553369 | 0,000115508 1,000115515 2007 53213,12 0,334798769 1,397659105
2008 0,999540602 | -1,27726E-05 0,999987227 2008 55056,07087 | 0,034047154 1,034633392
20039 0,999623316 | 8,274B3E-05 1,000082752 2009 52912,512 | -0,039712304 0,961065895
2010 0,999625378 | 6,06498E-06 1,000006065 2010 67251,4502 0,23979875 1,270893337
2011 0,999563011 | -6,63945E-05 0,999933608 2011 61221,31474 | -0,093943174 0,910334492
2012 0,999678797 | 0,00011583 1,000115837 2012 59593,54582 | -0,0265948132 0,973411729
2013 0,999761958 | B,31B46E-05 1,000083188 2013 62258,25947 | 0,043743932 1,044714803
2014 0,99980487 4,29209E-05 1,000042922 2014 68838,06214 | 0,100465612 1,105685619
2015 0,99984917 | 4,43078E-05 1,000044309 2015 75477,96881 | 0,092083989 1,096456909
2016 0,999854981 | 4,58169E-05 1,000045818 2016 822906,12532 | 0,093868138 1,098414897
2017 0,999941098 | 4,61208E-05 1,000046122 2017 91102,10983 | 0,094272016 1,098858612

IMA-B 5 IMA-B 5+

Ano Média Retorno Retorno Financeiro Ano Média Retorno | Retorno Financeiro
2005 1030,380485 | 0,096715574 2005 1035,872533 | 0,11634168

2006 1208,855563 0,15974556 1,17321279 2006 1249,596337 | 0,18757647 1,206322454
2007 1434,832757 0,1713742 1,186934817 2007 1631,233462 | 0,266515885 1,305408326
2008 1587,461251 | 0,101087771 1,106373745 2008 1738,681851 | 0,063790816 1,065869412
2009 1870,8051 0,164232805 1,178488642 2009 2088,686032 | 0,183407906 1,201304328
2010 2098,834559 | 0,115013346 1,12188841 2010 2456,618857 | 0,162250781 1,176155162
2011 23595,476075 | 0,132199771 1,141336302 2011 2859,764275 | 0,151953244 1,164105806
2012 2796,27A87 0,154706138 1,167314882 2012 3668,482674 | 0,249038936 1,282791979
2013 3441,248606 0,207546245 1,230654627 2013 4800,778541 | 0,268999965 1,308655095
2014 4202,138306 0,199759144 1,221108611 2014 6202,103375 | 0,256110388 1,291895329
2015 5141,787061 0,20180718 1,223612049 2015 8022,4560806 | 0,257336132 1,293505703
2016 6298,974572 0,202986158 1,22505551 2016 10321,34879 | 0,251969829 1,286557219
2017 T725,498352 0,204139479 1,226469208 2017 13329,97665 | 0,255800934 1,29149561

Figura E.1: Estimativa de Retorno: Ativos
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Apéndice F

Montagem do Modelo no Excel

Modelo

Alocagdo em cada ativo

u(o) u[) u2) uE3) uia) u(s)
col RS - |rs - Irs - | RS 22.973.113,26 | RS 10.080.793,89 | RS  34.708.408,62
IBOVESPA RS 6.789.435,48 | RS 4.788.849,91 | RS 33.593.671,54 | RS 19.527.116,84 | RS 41.318.121,31 | RS 21.809.221,07
IMA-B 5 RS 2.102.507,94 | R$ 2.282.778,77 | RS 54.307.101,86 | R$ 73.168.715,37 | RS 69.731.113,83 | RS  92.655.874,71
IMA-B 5 + RS 61.108.056,58 | R$ 88.705.369,39 | RS 33.662.656,80 | RS 31.630.105,53 | R$ 52.051.372,70 | RS  49.808.015,51
Financeiro V(t) | RS 70.000.000,00 | R$ 95.776.998,07 | R$ 121.563.430,21 | RS 147.355.051,06 | RS 173.181.401,74 | R$ 198.981.519,91
Meta Atuarial | RS 70.000.000,00 | RS 77.957.880,07 | R$ 106.659.697,77 | RS 135.182.807,68 | RS 163.589.07L,45 | RS 191.871.219,33
Ganho 5 - | r$ 17.815.118,00 | RS 14.903.732,42 | R$ 12.176.243,38 | RS  9.592.330,29 | RS 7.110.299,93

Valor da carteira

_ v(0) _ V(1) 7 v(2) 7 v(3) 7 v(a) 7 v(s) _

| R$ 70.000.000,00 [ RS 95.776.998,17 | RS 121.563.430,21 | R$ 147.359.051,06 | RS 173.164.787,96 | RS 198.981.567,27 |

Pesos

w(o) w(1) wi2) wi3) wia) w(s) Limite Inf | Limite Sup

coI 0,00% 0,00% 0,00% 15,59% 5,82% 17,44% 0% 100%
IBOVESPA 9,70% 5,00% 27,63% 13,25% 23,86% 10,96% 5% 50%
IMA-B 5 3,00% 2,38% 24,67% 49,65% 20,27% 16,57% 0% 100%
IMA-B 5 + 87,30% 92,62% 27,69% 21,51% 30,06% 25,03% 0% 100%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,01% 100,00% 100% 100%
[PesoemRF | 95,000%] 72,365%] 71,159%] 70,328%] 71,597%] | 60% 100%]
[Risco [ 0,0036] 0,0036] 0,0032] 0,0013] 0,0027] 0,0012]

Montagem do Modelo no Excel

Figura F.1
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