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RESUMO

O presente trabalho consiste no estudo da gestdo de longo prazo dos recursos de um
plano de previdéncia complementar do tipo contribui¢do definida, com o objetivo de
proporcionar a seus participantes uma aposentadoria com manutencdo de padrao de
vida. Entende-se por gestdo a defini¢do do nivel de contribuicdo ao plano e da forma
de investimento destes recursos, alocando-os entre ativos de renda fixa e agdes. O
trabalho apresenta um modelo multi-periodo de otimizagdo dindmica, que maximiza
a utilidade de um individuo obtida a partir do nivel de consumo ao longo de toda sua
vida. O texto discute as formas de estimacdo dos pardmetros deste modelo,
resultados alcancados e seu comportamento perante variagdes nas condigdes de
entrada. O desenvolvimento do trabalho foi voltado para a implementagdo deste
modelo tedrico, dadas as necessidades da empresa onde este foi realizado. Com base
nisso, foi elaborado um estudo de caso, que estabelece uma proposta de
reestruturacdo de um plano de previdéncia a luz dos resultados obtidos com o

modelo apresentado.



ABSTRACT

This work involves a study of defined contribution pension plans, with the objective
of preserving the standard of living of participants once they retire. The two key
answers to be determined for each participant are the share of their salaries
contributed to the pension plan and the allocation of the investments between equity
and fixed income assets. In this paper, we develop a dynamic optimization model
over the investors” life cycle, maximizing the utility they derive from consumption.
We discuss the procedures for obtaining the model’s parameters, its main results and
the sensibility of the optimal solution to variations in the input data. The work was
developed with a strong focus on the implementation of the theoretical model,
following the guidelines of the bank that supported it. As a consequence, we present
a case study with a restructuring proposal for a Brazilian defined contribution
pension plan, using the features of this new optimization model but taking into

consideration the constraints that affect the local plans.
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CAPITULO 1: INTRODUCAO

1.1 Objetivo do trabalho

A seguridade social € um assunto que tem estado na pauta das discussdes dos
mais diversos niveis da sociedade brasileira. O sistema publico de previdéncia social
ainda ¢ o principal responsavel pela garantia de renda das pessoas apds suas
aposentadorias. Apesar disto, segundo o IBGE, para aproximadamente 11 milhdes
de brasileiros deste sistema que ainda estdo trabalhando, os beneficios a serem
recebidos futuramente serfo inferiores aos salarios que terdo antes de se
aposentarem. Dessa forma, a manutengdo de seus padroes de vida a partir deste
momento estara seriamente comprometida se um certo patriménio ndo for

acumulado para complementar suas rendas no futuro.

Por isso, ao longo da ultima década, o mercado brasileiro tem observado o
forte crescimento de um novo segmento previdenciario, que surgiu para incrementar
o beneficio proveniente do plano de previdéncia publica, que sdo os planos privados

de previdéncia complementar.

Os fundos de pensdo sdo entidades sem fins lucrativos responsaveis pela
administracdo de planos de previdéncia complementar de individuos (chamados de
participantes do plano) que desejam poupar recursos para sua aposentadoria. Estes
fundos estao geralmente vinculados a uma empresa patrocinadora, € administram os

planos de previdéncia elaborados exclusivamente para seus funcionarios.

Ao aderirem a estes planos, os participantes devem realizar contribui¢des
periodicas num determinado valor que seja suficiente para que o volume acumulado
no momento de sua aposentadoria atenda a suas necessidades financeiras. Muitas
vezes, a patrocinadora complementa essas contribuigdes com um dado valor fixo,
oferecendo assim um beneficio extra a seu funcionario. Ao fundo de pensdo cabe

recolher estas contribuigdes e administra-las de forma a atender as necessidades
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futuras do participante. O fundo pode terceirizar parcialmente ou integralmente estas
tarefas, delegando, por exemplo, a atividade de gestdo destes ativos a um gestor

especializado.

Do ponto de vista da formagdo de poupanga de longo prazo, surgem duas
perguntas basicas e de crucial importancia que devem ser respondidas ao
participante do fundo:

1. Quanto poupar a cada més?

2. Como investir esse dinheiro?

Atualmente, estas questdes sdo abordadas de maneira independente. A
decisdo de poupanga ¢ analisada como um problema cldssico de engenharia
financeira, ou seja, estimando-se um valor necessario de patriménio no momento da
aposentadoria ¢ assumindo-se uma certa taxa de desconto, chega-se ao valor a ser
pago mensalmente para que este patrimonio seja atingido ao final do periodo de
contribuicdo. A decisdo de investimento deve ser aquela que garanta uma

rentabilidade proxima a essa taxa de desconto utilizada.

Muito tem sido pesquisado mundialmente para melhorar a forma de gestao
dos recursos destes planos de previdéncia complementar, para que os fundos possam
oferecer um servico de qualidade superior a seu cliente, aumentando assim sua
satisfacdo. O objetivo deste trabalho é, com base nos recentes avangos, desenvolver
um modelo mais sofisticado de otimizagdo que responda as duas questdes
apresentadas de forma integrada, para aumentar as possibilidades de que os
participantes tenham uma aposentadoria que permita a manutencao de seus padroes

de vida.
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1.2 A empresa onde foi realizado o trabalho

Este trabalho foi realizado na area de administragdo de recursos de terceiros
de um grande conglomerado financeiro multinacional, que esta presente no Brasil a
mais de 5 anos. O trabalho ¢ destinado a dois segmentos de clientes do banco: o
primeiro ¢ o dos fundos de pensdo que terceirizam a gestdo dos recursos de seus
participantes. Estas fundacdes tém seus ativos administrados através de um produto
chamado carteira administrada e pagam uma taxa de administracdo pelo servico

prestado.

O outro segmento ¢ o das pessoas fisicas que aderem aos planos abertos de
previdéncia complementar administrados pelo proprio banco. Dentre estes,
destacam-se os planos PGBLs (Planos Geradores de Beneficios Livres) ¢ VGBLs
(Vida Gerador de Beneficios Livres). Atualmente, nestes dois segmentos, o banco
tem sob sua gestdo mais de R$ 11 bilhdes, o que o torna um dos maiores em termos

de participagdo de mercado nestes segmentos de clientes.

O alto potencial de crescimento esperado deste tipo de produto no Brasil ¢
mais um fator que motivou o desenvolvimento deste trabalho. Além disso, o
mercado de administragdo de recursos de terceiros tem apresentado nos ultimos anos
uma forte concentracdo de volume entre as maiores empresas, ¢ uma sofisticacao
adicional na forma de prestacdo deste servico da dimensdo apresentada neste

trabalho pode representar um diferencial competitivo bastante significativo.

1.3 Estrutura do trabalho

No Capitulo 2 faremos uma breve descricao das principais caracteristicas da
indistria de previdéncia complementar, contextualizando os objetivos deste
trabalho. Veremos que os planos de previdéncia complementar sdo classificados
basicamente em duas grandes classes, sendo que a dos planos do tipo contribui¢ao

definida ¢ a que apresenta a maior expectativa de crescimento. O modelo
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desenvolvido neste trabalho ¢ destinado mais especificamente a este tipo de plano,
sendo que a outra classe (a dos planos do tipo beneficio definido) ja foi

extensivamente analisada na literatura e portanto ndo ¢ foco do trabalho.

O Capitulo 3 ¢ dedicado ao modelo de otimizagdo desenvolvido para a
defini¢ao das politicas 6timas de contribuicao e gestao de ativos dos participantes do
plano. Apresentaremos também a revisdo bibliografica realizada e detalharemos os

os conceitos basicos de finangas necessarios a compreensao do modelo.

Como veremos, o modelo em andlise considera algumas caracteristicas
especificas do investidor e da realidade em que este estd inserido, quantificando-as
através de uma série de parametros. Os processos utilizados para se estimar tais
parametros, ou suas fontes de obtengdo, sdo descritos no Capitulo 4. No Anexo A
temos um questionario desenvolvido para a determinacdo de um destes parametros.
O objetivo dos estudos mostrados neste capitulo ¢ o de viabilizar a implementagao

do modelo com base nos dados atualmente disponiveis.

A implementacdo do modelo e os resultados obtidos serdo discutidos no
Capitulo 5. Elaboraremos também uma analise de sensibilidade a variacdes em seus
principais parametros, para entendermos melhor seu comportamento e fundamentar

seus resultados.

No Capitulo 6 apresentaremos um estudo de caso de como o modelo
desenvolvido poderia ser implementado para todo um plano de previdéncia real,
dada as atuais restrigdes operacionais, culturais e legais que ainda existem no

segmento de fundos de pensao brasileiro.

Por fim, o Capitulo 7 apresentard as conclusdes do trabalho com os
beneficios esperados de sua implementacdo na empresa em que este trabalho foi

desenvolvido.
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CAPITULO 2: A INDUSTRIA DE PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR

2.1 A previdéncia social

A previdéncia social nasceu da necessidade de se assegurar ao cidaddo uma
fonte de renda apoés este perder sua capacidade produtiva, seja por doenga, invalidez,
idade avancada, desemprego involuntario ou maternidade. Segundo Boulier; Dupré
(2003), na maioria dos paises do mundo, na qual se inclui o Brasil, a previdéncia
social esta estruturada através de trés pilares:

1. Previdéncia basica;

2. Previdéncia complementar fechada;

3. Previdéncia complementar aberta.

No Brasil, a previdéncia béasica ¢ compulsoria a todos os cidadaos
assalariados e de responsabilidade ptblica. Para tal, estdo previstos na Constitui¢do
Federal dois regimes distintos de previdéncia basica: o RGPS (Regime Geral de
Previdéncia Social), voltado para os trabalhadores da iniciativa privada e ¢
administrado pelo INSS (Instituto Nacional de Seguridade Social), ¢ o RPSP
(Regime Proprio dos Servidores Publicos), que ¢ destinado aos funcionarios de
carreira do Estado, nos trés niveis da federagdo. A principal diferenca entre os dois €
a profunda desigualdade entre os valores das pensdes e beneficios pagos. O teto para
trabalhadores aposentados pelo INSS ¢ de cerca de R$1.500,00 por més, enquanto os
servidores publicos recebem beneficios muitas vezes iguais ou superiores ao ultimo

salario.

Ambos também s3o conhecidos meramente por sistema de Previdéncia
Publica, e trabalham em regime de reparti¢ao, isto ¢, os recursos captados dos
trabalhadores na ativa via contribuigdes salariais sdo destinados ao pagamento dos

beneficios dos aposentados. Com o envelhecimento da populacdo, aumento da
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informalidade no mercado de trabalho e a reducdo nas taxas de inflacdo, um
aposentado que na década de 70 era sustentado por 4,5 trabalhadores da ativa hoje ¢
custeado por 1,7 em média (BOULIER; DUPRE, 2003). Por isto, ¢ devido aos altos
valores pagos a titulo de beneficios aos aposentados do setor publico, observa-se nos
numeros da Previdéncia um profundo desequilibrio entre contribuicdes e beneficios.
Em 2001, as contribui¢des anuais liquidas eram da ordem de 6% do PIB (5,5% do
INSS ¢ 0,6% advindo do setor publico), enquanto os beneficios alcangavam mais de
11% do PIB (6,3% do INSS e 4,7% para o setor publico). Esse déficit de 5% do PIB

explica mais de 80% de todo o déficit publico nominal brasileiro.

Com base nisso, comecou-se a estudar a migragdo deste regime de reparti¢ao
para um regime de capitalizagdo. Nesse regime, os recursos captados dos
trabalhadores sdo administrados de forma a garantir o pagamento de seus futuros
beneficios. Outra caracteristica deste regime é o incentivo a criagdo de uma
poupanca interna, que seria capaz de contribuir para o crescimento econdmico
sustentado do pais. Porém, uma mudanca imediata no sistema bésico de previdéncia
seria praticamente inviavel, pois implicaria em custos de transi¢do estimados na
ordem de 300% do PIB, onde a atual geracdo deveria financiar duplamente sua

aposentadoria.

A principal fonte do déficit fiscal das contas da Previdéncia provém das
aposentadorias dos cerca de 2 milhdes de servidores publicos. As perdas com o
INSS, responsavel pelos beneficios de 16 milhdes de brasileiros da iniciativa privada
s30 bem menores. Atualmente, estd em tramitacdo no Congresso Nacional um
projeto de emenda constitucional que busca reduzir essas diferencas, sendo que o
ponto mais importante ¢ impor um teto também para os beneficios dos servidores

publicos.
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O segundo pilar da previdéncia social ¢ a previdéncia complementar fechada,
gerida por entidades privadas de previdéncia' através do regime de capitalizagdo.
Essas entidades sdo o conjunto de fundagdes sem fins lucrativos ligadas a empresas
patrocinadoras publicas ou privadas que tém como objetivo administrar planos de
previdéncia complementar desenvolvidos para os funciondrios dessas empresas. A
atividade dessas fundagdes ¢ regulamentada no Brasil desde meados da década de
70, porém seu desenvolvimento mais acentuado se deu somente a partir dos anos 90
(TENDENCIAS, 1999 apud SAAD, 2000), quando as taxas de inflagdo passaram a

patamares aceitaveis.

Isso ocorreu porque, com a estabilidade econOmica, muitas empresas se
sentiram estimuladas a oferecer a seus funcionarios o beneficio da previdéncia
complementar. Para o funcionario, essa ¢ uma forma de garantir a manutencdo de
seu padrdo de vida apo6s a aposentadoria, uma vez que, para uma parcela cada vez
maior da populagdo, o beneficio pago pela Previdéncia Publica ¢ insuficiente para

esse fim.

A fundacdo criada pela empresa patrocinadora € a responsavel pela gestdo
das contribuicdes feitas pelos participantes ativos e pela empresa e do pagamento do
beneficio aos participantes aposentados, podendo terceirizar parcialmente ou

totalmente essas atividades.

Existe uma op¢do para empresas menores, que também desejem oferecer a
seus funcionarios o beneficio da previdéncia complementar fechada, mas que ndo
podem arcar com os custos de manutencdo de uma fundacdo independente, que € a
adesio a um fundo de pensdo multipatrocinado. Os fundos de pensao
multipatrocinados sdo fundos que administram diversos planos de aposentadoria

complementar de varias empresas patrocinadoras, que dividem entre si os custos

! Entidades de previdéncia sdo institui¢des que possuem como atividade principal a captagio
de recursos para o pagamento de aposentadorias dos individuos participantes do sistema. O INSS ¢

um exemplo de entidade de previdéncia.
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fixos associados a gestdo do fundo, as despesas administrativas, com instalagoes,
etc. Normalmente, tanto nos planos de fundagdes exclusivas quanto nos de fundos
multipatrocinados, o vinculo do participante ao plano estd atrelado com o seu

vinculo a empresa.

O terceiro pilar da previdéncia social ¢ composto pelos planos abertos de
previdéncia complementar. Assim como os planos fechados geridos pelos fundos de
pensdo, estes sdo administrados por entidades privadas de previdéncia segundo o
regime de capitalizacdo. A diferenga basica em relacdo aos planos descritos
anteriormente € que estes sdo voltados para a adesdo individual do participante, e
independem de um vinculo com uma empresa patrocinadora. Nessa situagdo, as
contribui¢des sdo, em geral, feitas integralmente pelo participante, que tem maior
liberdade na administragdo de sua poupanca. Dois exemplos de planos deste tipo que
tém apresentado taxas de crescimento significativas sdo os PGBLs (Planos
Geradores de Beneficios Livres) e os VGBLs (Vida Geradores de Beneficios

Livres). A principal diferenca entre os dois € o tratamento tributario.

Uma possivel solucdo para o problema do déficit nas contas da Previdéncia
Publica brasileira seria proporcionar o desenvolvimento dos pilares da previdéncia
complementar (tanto a fechada quanto aberta), reduzindo assim a participacdo do
primeiro na composi¢do do beneficio total a ser recebido pelas pessoas. Paises
desenvolvidos como a Franca, que também apresentam um elevado déficit nas
contas do sistema previdenciario publico, tém adotado metas agressivas neste

sentido.

Para encerrar a discussdo com alguns dados estatisticos, no mundo, os fundos
de pensdo tém sob sua administragdo um montante financeiro da ordem de 10
trilhdoes de doélares (BOULIER; DUPRE, 2003) sendo que, no Brasil, segundo o
Ministério da Previdéncia Social este volume ¢ de cerca de 215 bilhdes de reais
(aproximadamente 72 bilhoes de dolares). Atualmente apenas 9,5% da populacdo
brasileira contribui para planos de previdéncia complementar, um numero bastante

baixo quando comparado com os Estados Unidos (47%), mesmo se considerarmos
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nossos problemas de distribuicdo de renda. Esses numeros s@o um outro indicador
do alto potencial de crescimento da industria de previdéncia complementar no

Brasil.

Na secdo seguinte abordaremos uma diferenca basica que existe entre os
planos de previdéncia complementar, que implica inclusive em diferentes riscos e

formas de gestdo para cada um.

2.2 Tipos de planos de previdéncia complementar e modelos de

administracao

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

principais caracteristicas de cada um.

Nos planos do tipo BD, o beneficio complementar a ser recebido pelo
participante ¢ funcdo de seu salario ao longo do periodo de contribuigdo. As
contribui¢des feitas (pelo participante e/ou pela patrocinadora) ao longo da etapa de
acumulacdo de riqueza devem ser investidas em ativos de mercado de tal forma que
a rentabilidade destes ativos seja suficiente para cobrir esse passivo do plano, que
independe das oscilagdes de mercado. O principal risco deste tipo de plano é
exatamente a rentabilidade obtida com os ativos nao ser capaz de financiar estes
beneficios no futuro, gerando assim um déficit no plano, que deve ser coberto pela

empresa patrocinadora.

A outra modalidade de planos de previdéncia complementar existente ¢ a dos
planos CD, cuja caracteristica principal ¢ o fato dos beneficios a serem recebidos no
futuro dependerem exclusivamente da massa de recursos acumulada ao longo do
periodo, bem como dos rendimentos obtidos através de seus investimentos. Assim,

no ato da aposentadoria, a partir do saldo acumulado na conta de cada participante
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calcula-se o valor do beneficio que lhe serd pago deste ponto em diante.
Dependendo da configuracdo de cada plano em especifico, o participante recebe de
uma unica vez todo o saldo acumulado, ou pode converter o saldo em uma renda pré
fixada vitalicia ou por um determinado nimero de anos. A principal caracteristica
deste tipo de plano ¢é eliminar o risco da patrocinadora, que no caso do plano BD

pode ter que cobrir um eventual déficit.

No passado, a maioria dos planos fechados de aposentadoria, que eram
criados no Brasil e no mundo, era do tipo BD. Por isso, foram desenvolvidas
poderosas ferramentas de otimizagdo para a alocacdo de carteiras de ativos que
minimizassem este risco das empresas patrocinadoras. Os modelos de gestdo
ativo/passivo, ou como s3o mais conhecidos, modelos de Asset/Liability
Management sao um exemplo disto. Esse tipo de modelo apresenta uma oOtima
aderéncia as necessidades da empresa patrocinadora, mas podem ndo estar

maximizando a riqueza total do investidor.

Com o passar dos anos, as empresas que oferecem o beneficio complementar
fechado a seus funcionarios tém buscado migrar dos atuais planos BD para planos
do tipo contribuicdo definida, pois estes atendem igualmente os seus objetivos
(proporcionar mais um beneficio a seus funcionarios) sem a presenca do risco do
déficit nas contas do plano. Mesmo com a forte resisténcia dos participantes, ¢
irrefutavel a tendéncia hoje de crescimento no nimero de planos do tipo CD em
detrimento dos planos BD. Ja na area de previdéncia complementar aberta, pelo
mero fato de ndo apresentarem empresa patrocinadora, todos os planos de

previdéncia complementar sdao do tipo CD.

A maioria das ferramentas de gestdo desenvolvidas para os planos BD ndo se
aplica as estratégias de investimento dos planos CD, devido a inexisténcia deste
passivo previamente definido e acordado com os participantes do plano. A politica
otima de investimentos de um plano CD deve ser a que maximiza os objetivos de
rentabilidade de cada participante, sendo esta compativel com sua tolerancia ao

risco. Dessa forma, a metodologia ideal de administracdo de um plano CD deveria
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propiciar a segmentagdo de perfis, onde cada participante poderia escolher o
investimento que melhor atendesse a sua expectativa de risco e retorno. As
contribui¢des ao plano também devem ser definidas de tal forma que o saldo
acumulado no momento de sua aposentaria seja capaz de financiar a manutengdo de

seu padrdo de vida.

Por esse motivo, ¢ tendo em vista o aumento da demanda por ferramentas
especificas e mais sofisticadas voltadas para a gestdo dos recursos de planos de
previdéncia complementar do tipo CD, desenvolvemos neste trabalho um modelo de
otimizagdo que visa determinar a politica 6tima de contribui¢des de um individuo a
um fundo de pensdo (aberto ou fechado) do tipo contribuicdo definida, bem como as
decisdes ideais de alocagdo que garantam a manutengdo de seu padrio de vida

quando aposentados.




C apitulo 3

DEFINICAO DO MODELO
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CAPITULO 3: DEFINICAO DO MODELO

3.1 Introducao

Conforme apresentado no Capitulo 2, os objetivos dos modelos de
otimizagdo voltados para a gestdo de longo prazo dos ativos de um fundo de pensdo
podem variar dependendo do tipo de plano de previdéncia complementar a que sdo

destinados.

Os modelos de gestao Ativo/Passivo, ou Asset/Liability Management (ALM),
sdo ferramentas poderosas para a gestdo de longo prazo de ativos de fundos do tipo
beneficio definido. Esses modelos partem de uma caracteristica inerente dos fundos
BD, que ¢ a existéncia de um passivo atuarial. Este passivo corresponde a todos os
desembolsos de caixa presentes e¢ futuros a que a fundo estd sujeito, de forma a
garantir o pagamento do beneficio acordado com cada participante. Saad (2000)
apresenta um modelo de Gestado Ativo/Passivo que, com base nesse passivo,
determina uma carteira de ativos que garanta o pagamento dessas obrigacdes com 0
menor risco possivel. Costa Silva (2001) sugere um algoritmo de decomposi¢do

estocastica a para solu¢do do mesmo tipo de problema.

J& no caso dos fundos do tipo contribuicdo definida ndo existe esse passivo,
uma vez que o montante a ser pago ao participante depende exclusivamente do saldo
acumulado em sua conta. Isso impossibilita a aplicagdo desses modelos. Conforme
sugerido, a metodologia ideal de administracdo destes fundos deveria propiciar a
segmentacao de perfis, onde cada participante escolheria o investimento que melhor
atendesse a suas necessidades e caracteristicas de risco e retorno. Portanto, o modelo
de otimizacdo deve determinar a estratégia Otima de gestdo dos recursos de um
participante individualmente, bem como sua politica ideal de contribui¢des ao fundo

para que seu padrdo de vida seja preservado quando se aposentar.
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Dessa forma, com base na vasta revisdo bibliografica realizada,
desenvolvemos um modelo de otimiza¢do multi-periodo para a gestdo dos recursos ¢
determinagdo das contribuigdes de um individuo para um fundo do tipo contribuigio
definida. Iniciaremos a apresentacdo deste modelo na se¢do 3.2, onde introduzimos

conceitos basicos de risco, retorno ¢ da composi¢do de uma carteira de ativos.

Um conceito que serd muito utilizado ao longo deste trabalho ¢ a nogdo de
utilidade dos investidores, que detalharemos na secdo 3.3. O grande diferencial da
modelagem desenvolvida ¢ a consideragdo do ciclo de vida das pessoas, ja que este
tem forte influéncia sobre o processo de tomada de decisdo. Na secdo 3.4
explicitaremos seus efeitos, pois sdo base para o entendimento de todo o modelo, e

cuja estrutura propriamente dita apresentaremos na se¢ao 3.5.

As incertezas quanto ao futuro representam o risco ao qual o investidor esta
sujeito ao poupar seus recursos para a aposentadoria. Este risco é contemplado pelo
modelo através da adog¢ao de algumas varidveis aleatérias. Na secao 3.6
descreveremos 0s processos estocasticos assumidos que regem  seus
comportamentos. Encerraremos o capitulo com um resumo do modelo desenvolvido

e as consideragdes finais a seu respeito.

3.2 Teoria Moderna de Carteiras

Em 1952, Harry Markowitz desenvolveu uma maneira nova de abordar os
problemas de decisdo de investimento, que ficou conhecida como a Teoria Moderna
de Carteiras. Até entdo, essas decisdes eram tomadas a partir de analises individuais

de cada ativo, podendo esta seguir a escola técnica ou fundamentalista'. Markowitz

' A escola técnica ou grafista, se baseia na analise os pregos do ativo no passado, tentando
identificar alguma tendéncia que possa vir a se repetir no futuro. A escola fundamentalista por outro
lado, estuda as variaveis internas e externas ao ativo, que sao relevantes a formacao de seu prego, e
busca, através de projecdes de valores para essas variaveis no futuro, determinar a tendéncia do preco

deste ativo.
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comegou a estudar o movimento relativo entre os precos de diferentes ativos,
percebendo que a combinagdo de um ou mais ativos em uma carteira levava a
resultados totalmente diferentes do que se esperava analisando-os um a um. A
grande novidade da teoria de Markowitz foi a identificagdo de um efeito que hoje é

bastante aceito, que ¢ o da diversificacéo.

A evolugao dos pregos dos ativos existentes na economia ¢ bastante incerta,
ou seja, hd um risco acerca de sua taxa de retorno esperada. Markowitz propde a
quantificagdo deste risco através do desvio padrdo da distribui¢do de retornos do
ativo. Essa medida ficou conhecida posteriormente em finangas como volatilidade
do ativo. Entretanto, existe uma correlagdo entre os retornos de diferentes ativos, que
¢ responsavel pelo efeito de diversificagdo. Por exemplo, analisemos o caso de uma
carteira composta por apenas dois ativos, 4 € B. O retorno esperado e o risco desta

carteira sdo dados através das seguintes equacdes:

R, =x,R, +xyRy 3.1)
o, = \/xjaj +x,0, + 2xAxBJAJBcorrel(rA,rB) 3.2)
Onde

R, ¢ a expectativa de retorno da carteira. No mercado financeiro, o termo

carteira também ¢ conhecido pela sua denominacao em inglés portfolio, dai o indice
p- Ao longo deste trabalho, empregaremos ambas as expressoes.

o, € o risco, ou volatilidade, do porifolio, quantificado pelo desvio padrdo

esperado de seus retornos.

R, e R, sdo as esperangas de retorno dos ativos 4 e B para o periodo em

questdo. Uma estimativa inicial de seus valores ¢ a média da distribui¢do passada de
retornos, entretanto, como o comportamento historico dos pregos ndo se repete
obrigatoriamente no futuro, esta pode nao ser a melhor estimativa. Qutras maneiras
de se determinar esses valores sdo através da utilizacdo de ferramentas de analise

técnica ou fundamentalista.
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o, € o, sdo os desvios padrdes esperados dos retornos dos ativos 4 e B.
Utiliza-se normalmente como estimativa para o desvio padrio futuro de um
determinado ativo o desvio padrdo de uma amostra de retornos passados deste.

X, € x, sdo as participagdes porcentuais dos ativos 4 e B na carteira. Sdo
calculados através da divisao do montante financeiro aplicado no ativo em questao
pelo valor total do portfolio (A + B + posi¢do em caixa ).

correl(r,,ry) é a correlagio entre as varidveis aleatorias 4 € 7, que sio 0s
retornos dos ativos 4 ¢ B. Notar a diferenga de notagdo: R4 € a esperanga de r,4, que
pode ser determinada através da média dos valores historicos de r4 ou qualquer

outro método de previsao.

As combinagdes entre os ativos 4 € B geram carteiras P, cuja configuracio
de risco e retorno depende da correlagdo entre ambos. Isso pode ser observado

graficamente logo a seguir:

A

8% -
o B ——correlagao -1
T %
o
g —— correlagao -0,5
3
e 6% ——correlagao 0
S
[ —— correlagao 0,5

5%

correlagao 1
40/0 T T T T -»

0% 2% 4% 6% 8%
risco esperado
Figura 3.1 — Efeito da correlacio entre os ativos sobre o risco total do portfolio.

Em termos de composicdo, todas as carteiras P da Figura 3.1 sdo idénticas,
com 50% de alocagdo no ativo 4 e 50% no B. Dessa forma, segundo a equagdo (3.1)
o retorno esperado para todas é o mesmo. As diferencas de volatilidade entre elas se
ddo exclusivamente devido a diferentes correlagdes entre os ativos A € B. Percebe-se

que, pelo efeito de diversificacdo, o risco da carteira resultante decresce a medida
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que a correlagdo entre os ativos cai, sendo este sempre inferior & combinagao linear

dos riscos individuais de cada ativo para correlagdes menores do que 1.

Agora, para um universo onde ha N ativos, as equagdes de risco (3.1) e

retorno do portfolio (3.2) podem ser escritas da seguinte forma matricial:

R =x'*R (3.3)

P
2 ot % *
o,=x*M*x 34
onde x € o vetor coluna das participagdes percentuais de cada ativo na
carteira P;
R ¢ o vetor coluna com as expectativas de retorno de cada ativo ¢;

M ¢é a matriz de covariancia entre os N ativos disponiveis, de dimensdo NxN.

Segundo Markowitz, os investidores buscardo sempre que possivel montar
portfolios que minimizem o risco total através da procura de ativos negativamente
correlacionados. Desta forma, define-se fronteira de eficiéncia como sendo a curva
tragada no plano Rxo que € o conjunto de todos os portfolios de minimo desvio

padrdo para cada nivel de retorno esperado. No grafico da Figura 3.2, a semi-reta

—_—

OQ representa a fronteira de eficiéncia.

7,0% -

6,0% -

retorno esperado

5,0%

4,0% w \ \
0,00% 2,00% 4,00% 6,00%
risco esperado
Figura 3.2 — A fronteira de eficiéncia de Markowitz.
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A fronteira pode ser determinada através do seguinte modelo de otimizagao

quadratica:

minx’ * M * x

Onde:

x, representa cada um dos componentes do vetor coluna x €;

¢ ¢ um parametro de retorno desejado, para o qual se pretende obter a carteira
de menor risco.
E interessante notar que existe um portfolio de menor risco entre todos os
demais, independente do retorno que se deseja. Essa carteira é conhecida como a
carteira de minima variancia, que esta representada pelo ponto O na Figura 3.2.
Essa carteira pode ser obtida através da eliminagdo da restricdo x' *R=c do

modelo apresentado anteriormente.

As maiores dificuldades de aplicagdo deste tipo de modelo se concentram na
etapa de determinac¢do da matriz de covaridncias entre os ativos e na resolugdo
computacional. Quanto maior o nimero de ativos envolvidos na otimizagao, maior
serdo as dimensdes da matriz M e, conseqiientemente, maior serd a quantidade de

contas a serem feitas durante a resolucao.

Sharpe (1964) desenvolveu uma teoria de precificacio de ativos que
simplifica bastante este problema, sendo conhecida pela sua denominagao em inglés,
que ¢ o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Segundo o CAPM os investidores

estdo dispostos a montar uma carteira que seria composta somente por:
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- um ativo livre de risco, com retorno certo e desvio padrdo nulo.
- 0 portfolio de mercado, uma carteira composta por todos os ativos de risco

existentes, com pesos proporcionais a seus valores de mercado.

Dessa forma, os investidores s6 deveriam tomar uma uUnica decisdo de
alocacdo, que ¢ determinar a fracdo o de seu patrimbnio que serd destinada ao
portfolio de mercado, ficando a fragdo (I—a) aplicada no ativo livre de risco
Agindo assim, estariam escolhendo portfolios posicionados sobre a semi reta FM
da Figura 3.3, que é conhecida por reta do mercado de capitais. Esta decisdo seria
tomada em funcdo da quantidade de risco que cada investidor estaria disposto a
correr para obter um dado retorno esperado. Essa relacdo ¢ a aversdo a risco do
investidor, a qual entraremos em maiores detalhes na proxima se¢do. Portanto, o

retorno esperado para a carteira ¢ dado por:

r, =ar, +(1-a), 3.5)
onde r,, € o retorno do portfolio de mercado e r, € o retorno do ativo livre de

risco.

7%

6%

retorno esperado

5%

4%

0% 2% 4% 6%
risco esperado

Figura 3.3 — O CAPM e a reta do mercado de capitais (SML).
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Conseqiientemente, a principal contribuicio do CAPM a modelagem a ser
apresentada adiante é de ndo ser mais necessaria a defini¢ao de alocagdo entre todos
os ativos disponiveis na economia, mas sim, somente entre o ativo livre de risco e o
portfolio de mercado. Na se¢@o 3.3 serd introduzido o conceito de utilidade, através
do qual se pretende quantificar o grau de aversdo ao risco do investidor,

relacionando-o matematicamente a decisdo de alocacdo « .

3.3 Utilidade como func¢io objetivo

A maioria dos modelos de otimizagdo em finangas existentes na literatura
utiliza o conceito de utilidade para definir a fung@o objetivo. Utilidade ¢ uma medida
de satisfacdo, obtida em fung¢do de um conjunto de variaveis (CAMPBELL;
VICEIRA, 2001). No caso dos problemas de planejamento financeiro, ¢ comum
assumir que a fonte de satisfagdo de um individuo provém do nivel de consumo que
este ¢ capaz de realizar ao longo da vida. O principal recurso que pode ser
convertido em consumo ¢ a riqueza, portanto, estes modelos buscam maximizar a
expectativa de utilidade futura do investidor sobre a riqueza acumulada ou, até
mesmo, sobre o consumo que o individuo sera capaz de auferir. Matematicamente,

essas afirmacdes podem ser escritas das seguintes formas:

Modelo A ou Modelo B

max E,(U(W,)) maxU(C, )+ E,(U(C,))

s.a. s.a.

W, =Wylar, +(1-a)r, | W, =W, - Cy o, +(1-a)r, |
¢ =

Onde

W, e W, sdo as riquezas (em unidades monetarias) do investidor nos

instantes inicial (z = 0) e final (¢ =1). Ambos sdo parametros dos modelos;
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C, e C, sdao os consumos (em unidades monetarias) do investidor nos

instantes inicial (¢ =0) e final (# =/). Ambos, juntos com a decisdo de alocacdo o,
representam as variaveis dos modelos. As varidveis de consumo s6 estdo presentes

no Modelo B.

U() é a utilidade proveniente de uma dada riqueza ou consumo;
E, ¢ a esperanga no instante inicial (em #=0) da utilidade a ser obtida da

riqueza ou do consumo no instante seguinte (¢ =1/).

Observar que, a riqueza W) que ndo ¢ consumida no instante inicial (em #=0),
sera, conseqiientemente, poupada para o instante seguinte (r=/). O seu valor serad
corrigido pelo retorno obtido no investimento realizado que, segundo o CAPM, deve
ser feito parte na carteira de mercado e parte no ativo livre de risco, obtendo-se

assim uma rentabilidade segundo a equacdo (3.5).

O Modelo A ¢ bastante simples, e apresentamos somente para facilitar a
compreensdo dos conceitos de utilidade e da relagdo temporal entre o instante inicial
e o final. Entretanto, é no modelo de utilidade definida sobre o consumo (Modelo B)
que estd o maior avanco deste tipo de abordagem. Cabe destacar neste momento
algumas caracteristicas importantes do segundo modelo. Primeiramente, toda a
riqueza poupada do instante =0 para o instante =]/ sera consumida em 7=7/. A
segunda, ¢ a mais relevante, &€ que na resolugdo deste modelo se obtém além da

politica 6tima de investimento do fundo (¢, ), a politica 6tima de contribuicao do

participante, dada por (W, — C,).

Analisaremos agora alguns aspectos qualitativos importantes da utilidade dos
investidores, relacionando-os com as caracteristicas quantitativas da expressdo
matematica da funcdo utilidade. Para tal, utilizaremos o conceito de utilidade
definida sobre a riqueza, cujos resultados podem ser aplicados de maneira analoga a

utilidade definida sobre o consumo.
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De forma geral, os investidores sdo avessos ao risco e essa caracteristica
implica numa fungdo utilidade com concavidade negativa, ou em outras palavras, em
uma fungdo cuja segunda derivada seja menor do que zero. Essa afirmagdo esta
ilustrada na Figura 3.4 ¢ pode ser compreendida melhor através do exemplo a
seguir: a um investidor, que tem uma riqueza inicial W , é oferecido um jogo com
igual probabilidade de ganhar ou perder uma quantia G. Esse apostador deve decidir
entre participar ou nao no jogo. O retorno esperado para ambos 0s casos ¢ 0 mesmo,
ou seja, zero. A expectativa de utilidade sobre a sua riqueza no instante seguinte
(W) pode ser calculada para cada uma das possibilidades de decisdo:

- ndo aceitando a aposta:

EwWm)=uWw,)=um,)

- aceitando a aposta:

EUW,)) = % U(VVlgtmhador )+ %U(W/lperdedor ) _ % uw, +G)+ %U(WO ~G)

Se a fungio utilidade do investidor apresentar concavidade negativa, U(/7,)
serd maior do que %U W, +G)+ %U (W, —G). Conseqiientemente, o investidor

rejeitara a aposta, pois ela acrescenta risco sem acompanhar um devido prémio, nao
sendo atrativa a alguém que ¢ avesso ao risco. Isso significa que este investidor tem

uma utilidade marginal decrescente com o aumento de sua riqueza.

u(w,)

4

U(W, +G) 4

U(W,)
12[U(W, - G)+U(W, + G)] §

U(W,-G) 4

o o o » W
/WO-G W, W, +G

Figura 3.4 — A funcio de utilidade do investidor.
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Se a utilidade marginal for constante com a riqueza (a fungdo utilidade ¢ uma
reta), o investidor ¢ indiferente ao risco, podendo aceitar ou ndo a aposta. Caso a

funcdo utilidade seja uma curva convexa, este € propenso ao risco € aceitara o jogo.

E natural aceitar a hipotese de que os investidores sdo avessos ao risco, com
o grau de curvatura da funcdo utilidade determinando a intensidade desta aversao.
Existem mais dois conceitos importantes a se considerar na escolha da funcdo
utilidade, que sdo os coeficientes de aversao a risco absoluto e relativo (GOLLIER,

2001 apud CAMPBELL; VICEIRA, 2001).

Uma funcdo com concavidade negativa, cujos coeficientes de aversdo
absoluto e relativo atendem as nogdes intuitivas do comportamento humano, ¢ a
utilidade potencial, que pode ser definida matematicamente, tanto em fun¢do da

riqueza, quanto do consumo, da seguinte forma:

U(z)=—— (3.6)

Onde y > 1¢ o coeficiente de aversao ao risco relativo.

Utilidade

Riqueza/Consumo

— Utilidade potencialcom ¥ =1,5 —— Utilidade logaritmica

Figura 3.5 — Utilidade potencial e utilidade logaritmica.




Capitulo 3: Defini¢cdo do modelo 23

No limite, com y — 1", a utilidade potencial converge para a utilidade
logaritmica U(z) = In(z)". No grafico da Figura 3.5, pode-se observar o formato da

curva de utilidade potencial, bem como a sensibilidade do grau de concavidade da

funcdo ao parametro y .

Os conceitos de CAPM e utilidade que foram apresentados até entdo sdo
largamente difundidos e aceitos pela comunidade cientifica e pelas empresas de
administracdo de recursos, fundamentando a maioria dos modelos utilizados na
determinagdo da politica 6tima de investimentos de um individuo. Entretanto, estes
modelos ndo consideram pontos importantes do processo de tomada de decisdo de
um poupador de longo prazo, como por exemplo, o efeito da perspectiva de
evolugdo de sua renda ou de suas necessidades financeiras quando aposentado.
Outra debilidade destes modelos € focalizarem apenas na decisdo de alocagdo a ser
tomada para o proximo periodo, e mesmo quando abordados em um horizonte mais

longo conduzem a resultados analogos.

Com base nisso, que ao longo das proximas se¢des apresentaremos o modelo
matematico multi-periodo de otimizagdo estocastica que foi desenvolvido levando-
se em considera¢do o ciclo de vida do investidor, com o objetivo de determinarmos a
sua decisdo de alocag@o 6tima entre o ativo livre de risco e o portfolio de mercado

para o longo prazo.

3.4 O ciclo de vida do investidor e sua riqueza intrinseca.

Na maioria dos modelos de otimizacdo de carteiras, os investidores tém a sua
disposi¢do os ativos financeiros (acdes, titulos publicos) e reais (imodveis, joias)
existentes na economia, podendo transaciona-los conforme sua vontade, comprando-

os ou vendendo-os livremente, constituindo assim sua riqueza. Essa afirmagéo ¢é

! Campbell; Viceira (2001).
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bastante razoavel para alguns investidores institucionais ou para as pessoas que ja
estdo aposentadas, entretanto, ndo ¢é tio realista para individuos que ainda trabalham
e pretendem poupar para a aposentadoria. Estes investidores tém sua riqueza total
composta por duas classes totalmente distintas de ativos: os negociaveis e os nao-

negociaveis.

Entre os negociaveis estdo os dois grupos de ativos apresentados no inicio
desta se¢do, que juntos, integram o que serda chamado de riqueza financeira do
individuo. Em outras palavras, todos os bens, imoveis ou cotas de fundos de

investimento adquiridos pelo investidor constituirdo seu patrimoénio financeiro.

Ja o grupo dos ativos ndo-negociaveis ira compor a chamada riqueza
intrinseca do individuo'. O exemplo mais claro de um ativo deste tipo é o valor
produtivo de uma certa pessoa, que pode ser expresso em unidades monetarias. O
valor produtivo ¢ o fluxo de caixa descontado a valor presente de toda a renda de
trabalho futura desta pessoa. O conceito pode ser interpretado da mesma forma que
o valor de uma agdo de uma empresa qualquer, onde este € resultado de um fluxo de
caixa de dividendos futuros trazidos a valor presente’. A diferenga basica entre os
dois ¢ que, por razdes legais e de outras naturezas, o valor produtivo ndo pode ser
negociado. Para que tal operagdo pudesse ocorrer, seria necessario algo parecido
com uma securitiza¢do dos recebiveis® salariais futuros do individuo. Isso ndo faz
muito sentido, uma vez que o colocaria em um certo regime de escraviddo, pois este

seria obrigado a trabalhar para entregar a receita de seu trabalho ao comprador dos

! Nota: na bibliografia internacional, a riqueza financeira e a riqueza intrinseca do individuo
sdo conhecidas por financial wealth e human wealth, respectivamente.

? Em Gitman (2002) ha maiores informagdes sobre a andlise do preco de uma agdo e de
ferramentas de engenharia econdmica como o valor presente de um fluxo de caixa.

3 Uma operagdo de securitzagio de recebiveis permite que uma empresa capte recursos
através de uma emissdo de titulos de longo prazo. Esses titulos sdo lastreados em créditos que o
emissor tem a receber, originarios de vendas a prazo de bens, servigos ou operagdes imobilidrias.

Fortuna (1999) apresenta mais detalhes desta operagao.
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titulos emitidos. Outro problema ¢ que este ndo teria mais motivacdo nenhuma em

trabalhar, uma vez que ja recebeu toda sua renda futura hoje.

Conforme apresentado por Campbell; Viceira (2001), uma exploracao inicial
da importancia da riqueza intrinseca do investidor seria a seguinte: admita que o
fluxo de caixa salarial do individuo seja certo e livre de risco. Dado que este nao
pode vender o seu estoque de valor produtivo, parte do seu patrimonio total ja esta
obrigatoriamente aplicada nesse ativo, que, por hipdtese, ¢ livre de risco.
Intuitivamente, isso possibilitaria uma aloca¢do maior de sua riqueza financeira no

portfolio de mercado.

Se esse valor produtivo apresentar algum risco, porém ndo correlacionado
com o risco de mercado, a alocagdo em ativos de risco continua a ser maior do que
em modelos tradicionais. Tal resposta ¢ decorrente do efeito de diversificagio. A
medida que o risco envolvido no valor produtivo do individuo ou sua correlagdo
com o portfolio de mercado aumentam, a alocacdo dentro da riqueza financeira tente

a se deslocar para o ativo livre de risco.

Outro aspecto a se considerar, ¢ que, com o passar do tempo, o valor
produtivo vai sendo disponibilizado através da remuneracdo do trabalho realizado,
podendo assim ser consumido ou poupado (através da compra de ativos financeiros
ou reais, regressando ao patrimonio do individuo, mas agora na forma de riqueza

financeira).

Como se pode perceber, a riqueza intrinseca do individuo € uma variavel de
suma relevancia para as decisdes de investimento, o que a torna imprescindivel em
um modelo que visa obter uma politica 6tima de alocagdo de recursos para o longo

prazo. Passemos entdo a descrigdo detalhada do modelo desenvolvido.
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3.5 Defini¢ao da estrutura do modelo de otimizagao.

Baseado no CAPM, na teoria de utilidade e no conceito de riqueza intrinseca,
o objetivo do modelo sera de maximizar a expectativa de utilidade futura do
investidor, que por sua vez ¢ decorrente de um fluxo de decisdes de consumo ao
longo da vida. Com base nessas decisdes de consumo, sera possivel determinar a
politica de contribui¢do ao fundo de pensdo, que ¢ um dos objetivos apontados no
inicio deste capitulo. Paralelamente as decisdes de consumo, o investidor devera
tomar decisdes de alocacdo do patrimonio financeiro disponivel ao final de cada

periodo segundo o CAPM.

O modelo desenvolvido faz uma abordagem multi-estdgio do processo de
investimento, por isso € muito importante, antes mesmo da determinacdo das
variaveis, a defini¢do dos diferentes estados. O parametro de distingdo entre os
estados ¢ o tempo (medido em anos), ou mais especificamente, a idade do
investidor. O estado inicial é representado por ¢ = #,, que ¢ a idade do individuo
hoje. Para simplificar o modelo, serd definido um estado final ¢ = 7, que ¢ a idade
maxima que este pode chegar a viver. Faz-se necessaria a defini¢do de 7 pois assim
o horizonte do modelo torna-se finito. O numero de estados do modelo varia de
investidor para investidor, uma vez que este ¢ dado pela subtracao 7 (fixo para todos
os investidores) menos f, (especifico a cada um), entretanto, o estado final é o

mesmo para todos.

Uma vez definida a estrutura de estados do modelo, devemos partir para a
defini¢ao de suas variaveis. Como o modelo de otimizagdo desenvolvido ¢ baseado
no Modelo B apresentado na se¢do 3.3, suas variaveis sdo as mesmas, s6 que agora
sob uma o6tica multi-periodo. Assim, estas sdo definidas da seguinte forma:

C, - consumo do individuo na idade ¢, com ¢ = {to,tl,...,T } Através de C,

t
pode-se determinar a contribuicdo do participante ao fundo em cada ano da sua vida.

a, - decisdo de alocagdo tomada na idade ¢, com ¢ = {to,tl,...,T } Os valores
de a, representam a fra¢do dos recursos disponiveis que serd alocada no portfolio de

mercado.
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Portanto, para cada estado ¢, havera um par de variaveis (C,,at). Essa

notacao sera bastante usada ao longo deste trabalho.

O proximo passo € a elaboragdo da funcdo objetivo, que serd definida com
base na func¢do de utilidade potencial sobre o consumo apresentada na secdo 3.3. A

utilidade total do investidor ¢ dada pela seguinte equagao:

-y T—to i1 -y
—C;“_ p LHE, Z[é[l‘[ pm,}—ci‘”_" y lj (3.7)
Onde os parametros do modelo sdo os seguintes:
y € o parametro de aversdo a risco relativa. Quanto maior y, mais
conservador ¢ o investidor;
p, € a probabilidade do individuo estar vivo no instante #+/, condicionada a
i—1
ele estar vivo em ¢. A produtdria H P.., deve ser entendida como a probabilidade
j=0

dele estar vivo daqui a 7 anos, dado que estd vivo hoje (em 7 =¢);

o0 ¢ o fator de desconto temporal, sendo 6 <1. Um determinado valor VF,
cujo prazo de vencimento seja apenas a i periodos da data de hoje, ao ser
multiplicado &' traz este valor futuro a valor presente.

E_ ¢ a esperanca hoje das utilidades obtidas através de cada uma das

to
decisdes de consumo futuras. Essas utilidades s@o trazidas a valor presente pelo
parametro & elevado ao prazo de cada decis@o e corrigida pela probabilidade do

individuo viver até 14.

Percebemos que a equagao (3.7) é composta por duas parcelas; a primeira € a
utilidade baseada em uma decisdo de consumo a ser tomada hoje (em ¢ =¢,), em

que os estados das varidveis aleatorias ja sdo conhecidos. A segunda ¢ a expectativa

hoje de utilidade das decisdes de consumo a serem feitas no futuro (¢ > ¢, ).
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O objetivo do modelo entdo ¢ de maximizar a utilidade total do investidor

T

t=to’

dado pela expressio (3.7) em todo {(C,,e,)} sujeito as restricdes que serdo

apresentadas logo a seguir.

Os diferentes estados do modelo estdo relacionados através de um grupo de

restricdes chamado de restricdes orcamentarias, dadas pela expressao:

W, =r'W +1-C,) para todo ¢ = {t,,t,,...T —1} (3.8)
Onde:
W., e W, sdo varidveis endogenas do modelo que representam para todo

t= {tl,tz,...,T } as riquezas financeiras totais do investidor, disponiveis no inicio dos

estados ¢t+/ e t respectivamente. Em ¢=t¢,, W,

, ¢ um parametro do modelo,
significando a riqueza inicial do investidor.

[, € o salario recebido pelo individuo no ano ¢, com ¢ = {tl,tz,...,T } Em
t=t,, [, um outro parametro do modelo, representando seu salario atual;

1" é a rentabilidade efetivamente obtida pelo investidor através do portfolio

no qual seus recursos foram aplicados entre os periodos ¢ e ¢+1. para todo

t={ty. b, T =1}

As varidveis [, e r” sdo as varidveis aleatorias do modelo, sendo que

apresentaremos a descricdo em detalhe dos processos estocasticos que as governam

na proxima segao.

As restricdes or¢amentarias sdo as restrigdes mais importantes do modelo,
uma vez que ditam todo seu comportamento. Elas podem ser entendidas
qualitativamente da seguinte maneira: no inicio de um estado ¢ qualquer, o individuo
sabe que ja tem acumulada uma riqueza financeira ,. Ele espera também, ao longo
desse ano, receber um salario /, que & a liberacdo dos recursos que estavam

compulsoriamente investidos na sua riqueza intrinseca. Desse total de recursos
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disponiveis, ele deve tomar uma decisdo de consumir uma determinada quantia C,,
sendo que o restante sera poupado, representado a contribuicdo que este faz ao fundo

de pensdo. Esse valor poupado, ¢ remunerado pelo retorno do investimento da

carteira do fundo, dado por 7”. Como veremos logo a seguir, a segunda varidvel do

modelo (a, ) esta implicitamente presente em 7,”.

O comportamento do modelo pode ser entendido intuitivamente da seguinte
forma. O objetivo do investidor ¢ maximizar a sua utilidade, que de acordo com as
caracteristicas da funcdo objetivo pode ser obtido ao se maximizar o consumo.
Entretanto, o investidor deve decidir entre consumir sua riqueza hoje ou poupar,
com a expectativa de poder consumir mais no futuro. Quanto mais ele consumir
hoje, menos estara contribuindo para sua poupanca. O modelo age segundo esse
principio, buscando determinar qual é o valor maximo que o investidor pode
consumir hoje (ou seja, qual ¢ a minima contribuigdo que este deve fazer a sua
poupanca/fundo de pensdo) de tal forma que o consumo (utilidade) ao longo de sua
vida toda seja maximo(a), logicamente, levando em consideracdo os riscos

envolvidos neste processo.

Além das restricdes orcamentarias, sdo necessarias as restricoes de nao
negatividade das riquezas iniciais de cada estado W,, isso porque ndo sera permitido
no modelo que o investidor apresente patrimdnio negativo em nenhum ano da sua
vida. Apesar disso ser possivel no mundo real, consideramos ndo adequada tal
postura quando se pretende elaborar uma politica de investimento de longo prazo
cujo objetivo seja a aposentadoria com manutencdo do padrdo de consumo que o

individuo tinha antes de se aposentar. Dessa maneira:

W, >0 paratodo ¢ ={t,,t,,..,T} 3.9

Lembrar que W, ¢é parametro do modelo, representado o patrimonio atual do

investidor.




Capitulo 3: Defini¢cdo do modelo 30

Também nd3o serdo permitidas alavancagens financeiras. Esse fendmeno
ocorre quando o investidor aloca mais de 100% do seu patrimonio em um
determinado tipo de ativo. Isso seria possivel, se por exemplo, o investidor toma-se
dinheiro emprestado vendendo posigdes do ativo livre de risco (pagando a taxa de
retorno deste investimento a fins de juros), para com esse montante comprar mais do

portfolio de mercado. Agindo dessa forma, o investidor estaria escolhendo carteiras
sobre a semi-reta MS do grafico da Figura 3.3. Em outras palavras, em todos os

periodos de analise, s6 serdo permitidas posigdes no segmento FM , ou seja:
a, €[0,1] para todo ¢ = {t,,¢,,...T} (3.10)

E por fim, resta a restricdo de ndo negatividade das variaveis de consumo

para todos os periodos do modelo:
C, 20 paratodo t = {to,z‘l,...,T} 3.11)

Agora que ja foram apresentadas todas as restricdes do modelo, entraremos

em maiores sobre o processo estocastico que rege o comportamento das variaveis

aleatorias /, e 7",

3.6 Descricao detalhada dos processos estocasticos.

Na modelagem das incertezas quanto ao futuro, podemos dizer que a
aleatoriedade do modelo decorre da presenca de duas variaveis cujos
comportamentos ndo seguem um cenario deterministico. A primeira ¢ o retorno da
carteira de mercado, e a segunda é o valor produtivo do individuo, devido ao risco

de ndo recebimento de salarios futuros.

Segundo a teoria do CAPM, o investidor deve aplicar seus recursos em um

portfolio composto por apenas dois ativos, obtendo uma rentabilidade esperada
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segundo a equacdo (3.5). Entretanto, para o modelo, a componente r, desta equagdo

(que ¢ o retorno do portfolio de mercado) é uma varidvel aleatoria, cujo

comportamento ao longo do tempo sera descrito da seguinte forma:

=1+, 3.12)
onde:

r" é o retorno da carteira de mercado no instante

r/ ¢ a taxa de retorno do ativo livre de risco da economia, suposta constante
ao longo do tempo.

4 ¢ uma constante que representa o prémio de risco de mercado do CAPM.

n, € um choque aleatorio ao prémio de risco no instante 7. As varidveis
aleatorias 77, sdo distribuidas identicamente e sdo independentes ao longo do tempo,
segundo uma distribui¢do normal de média zero e desvio padrdo constante o, . Pode

ser entendida como a volatilidade do prémio de risco. Portanto, para qualquer ¢,

m, :N(O’O-;)

A modelagem apresentada para o retorno do portfolio de mercado esta

fundamentada na hipotese de seu preco descrever um passeio aleatdrio conhecido
. . 1 . ~

como Movimento Browniano, cuja evolugcdo ao longo do tempo pode ser

visualizada na Figura 3.6.

"Essa hipotese ¢ assumida pela maioria dos modelos de precificagio de ativos e derivativos.
No Capitulo 10 de Hull (1997) ¢ feita uma abordagem profunda sobre os modelos de comportamento

de pregos de ativos no tempo.
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Preco

»
>

Tempo

Figura 3.6 — Movimento Browniano do valor do portfolio de mercado.

A partir dessa hipotese, pode-se demonstrar que a carteira do investidor
também descrevera um passeio aleatorio, com seu retorno dado pela seguinte

expressao:
P =ar +(l-a, b =a(u+n)+r’ (3.13)

Voltando-se a discussdo acerca das restricdes orcamentarias apresentada

anteriormente, esta explicado como a decisdo de alocagdo (¢, ), que ¢ uma das duas

variaveis fundamentais do modelo, impacta a relagdo entre os diferentes estados

W,

., € W, 0 que intuitivamente seria de se esperar.

A segunda variavel aleatoria presente no modelo ¢ a receita salarial do
individuo. Existem diferentes maneiras de se modelar sua evolucdo ao longo do
tempo. Campbell; Viceira (2001) apresentam uma bastante sofisticada, supondo que
a renda estd sujeita a choques aleatorios transitorios e permanentes, criando assim
uma relagdo de dependéncia intertemporal. Essa modelagem ¢ bastante complexa,
sendo que sua adocdo aumenta significativamente o esforco computacional de
resolugdo. Outra desvantagem, ¢ que o modelo de Campbell; Viceira (2001) ¢
bastante razoavel para o mercado de trabalho norte americano, que tem regras
trabalhistas mais flexiveis que as brasileiras e conta com um sistema publico de

auxilio desemprego mais so6lido. Este modelo, por exemplo, ndo considera a hipotese
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do trabalhador obter subitamente uma renda proxima a zero em um determinado ano
de sua vida (por ter ficado alguns meses desempregado), o que ndo € o caso de um

assalariado brasileiro.

Como neste trabalho o objetivo de se utilizar uma abordagem estocastica
para a renda do individuo € apenas associar um risco a essa variavel, desenvolvemos
uma modelagem mais simples de sua evolugdo, mas que a0 mesmo tempo, parece

bastante razoavel para o mercado de trabalho brasileiro.

Admitamos que, a cada ano ¢ de sua vida, o individuo espera obter uma dada
receita salarial L,. Essa renda esperada ¢ um parametro externo do modelo, podendo
ser determinado através de uma politica de carreira especifica de cada empresa, ou,
para simplificar, segundo um modelo de crescimento salarial constante qualquer.
Entretanto, pode ocorrer que esta renda ndo seja recebida em um determinado ano ¢,
em virtude de condi¢gdes imprevisiveis do mercado de trabalho, que impliquem, por

exemplo, na demissdo do funcionario.

Assim sendo, a receita salarial /, efetivamente recebida pelo individuo a
cada ano ¢, pode apresentar dois valores distintos:

1° caso — o individuo fica desempregado, recebendo apenas uma fracdo ¢ do
salario inicialmente esperado. ¢ € um parametro do modelo, que representa a fracdo
de ano que as pessoas levam em média para encontrar um novo emprego. ¢ também
pode ser ajustado, para que a receita recebida decorrente de direitos trabalhistas ou
do FGTS seja levada em consideracdo. Desta forma, /, assume o valor equivalente a
=gl

2° cenario — o individuo permanece empregado e recebe o salario esperado

no valorde L,, ouseja, [/, =L,
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Seja p,, a probabilidade de ocorréncia do segundo cendrio no ano ¢, ou em

outras palavras, a probabilidade do individuo permanecer empregado no ano

corrente quando este estiver com ¢ anos de idade. Os valores p,, sdo, para todo
t={tyst,,-..T}, parimetros exégenos do modelo. Nio confundir com a

probabilidade do individuo estar vivo em ¢+/, dado que este estd vivo em ¢, que €

dada por p,.

As Figuras 3.7 e 3.8 ilustram uma possivel dindmica da receita salarial para
dois individuos 4 e B de mesma idade segundo o modelo desenvolvido, admitindo-
se planos de carreira diferentes para cada um. Para o individuo 4 foi adotado um

modelo de crescimento salarial constante € p,,, igual a 0,9 para todo ¢ = {to,t1 o T

O individuo B, tem uma perspectiva mais agressiva de evolucdo profissional,
contudo apresenta uma probabilidade de permanéncia no emprego menor. Para

ambos os casos, ¢ =0,4. Como se pode perceber, o risco do valor produtivo do

individuo B ¢ superior ao do individuo 4.

Individuo A
120 - B Salario efetivo
& = = -Expectativa de salario
T 90 -
=]
c
© - -
2 60 - -
\©
© - .
(7]
30 1
1
0 | ]
b Idade (t) Tapos T

Figura 3.7 — Evolucio salarial do individuo A4.
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Individuo B

120 - -
’;- ~ I Salario efetivo
~ = = «Expectativa de salario
& 90 - s
T - *
g
© 60 -
2
s
© V4
» 30 1 AR
0
to Idade (t) Tapos T

Figura 3.8 — Evolucio salarial do individuo B.

Portanto, o processo estocastico que governa o comportamento da variavel /,

pode ser escrito da seguinte forma:
I =vL +(1-v,)L, (3.14)

Onde

L, ¢ o valor esperado do recebivel salarial no ano ¢, admitindo-se uma
trajetoria certa e deterministica de evolucdo profissional do individuo. Para a sua
determinagdo, podem ser adotados modelos de crescimento constante de salarios, ou
dependendo do plano de carreira da empresa, algum outro modelo.

v, representa um choque aleatdrio a receita salarial no instante 7. v, sdo
variaveis aleatorias do tipo Bernoulli distribuidas identicamente, e sao

independentes ao longo do tempo, assumindo para todo ¢ = {t] oty ses T } valor 1 com

probabilidade p,, e zero com probabilidade 1-p,, .

Como se pode perceber na equacdo (3.14), ndo ha nenhuma relagdo
intertemporal entre os salarios em ¢ ¢ os salarios em #+/, ou seja, segundo o modelo
desenvolvido, o fato do individuo ter sido demitido em um determinado ano ¢, ndo

implica em nada se ele continuara demitido ou sera re-contratado no ano seguinte.
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Uma outra observacdo importante a ser feita ¢ que, conforme o modelo foi
concebido, este pode levar em consideracdo tanto a fase de acumulacdo de riquezas,
a qual o investidor ainda estd na ativa, trabalhando e convertendo riqueza intrinseca
em consumo mais riqueza financeira, quanto o periodo de aposentadoria. A idade de
aposentaria ¢ uma variavel exégena ao modelo, sendo que a unica restricdo é que
esta seja menor do que 7. Nas Figuras 37 ¢ 3.8, esta idade ¢ representada pela letra
Tpos- A diferenciagdo entre ambas as fases pode ser feita simplesmente através dos

parametros L, e p,,, ao atribuir-lhes valores iguais a zero para £>S.

Aprofundaremos essa discussdo no Capitulo 4, onde serd abordada como as
diferentes configuragdes destes parametros podem refletir distintas situagdes reais da

vida do individuo.

Uma vantagem desta modelagem ¢ que, ao desprezar a dependéncia
intertemporal de choques no salario do individuo, a resolucdo computacional torna-
se mais simples. O carater binomial do comportamento do salario também parece
bastante adequado ao mercado brasileiro. Sob um enfoque econométrico, o modelo
desenvolvido esta longe de ser o ideal para explicar o comportamento dos salarios
com o tempo, mas este atende seu objetivo principal neste trabalho que é de se

considerar um fator de risco associado ao valor produtivo do individuo.

Uma caracteristica importante dos processos estocasticos elaborados para as
duas variaveis aleatdrias é que estes pecam ao ignorar a correlagdo entre os choques

aleatorios 77 e v. Essa correlacdo poderia ser interpretada como uma contragdo do

mercado de trabalho decorrente de uma crise econdmica ou analogamente, uma
melhoria nas condigdes de trabalho acompanhada de uma expansdo econdmica

acima da média esperada (um choque positivo em 77).

Encerramos entdo a apresentacdo do modelo elaborado bem como a
descricdo do comportamento de suas componentes aleatorias. Na proxima se¢ao
traremos uma sintese do modelo desenvolvido e faremos algumas consideragdes

finais para este capitulo.
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3.7 Resumo do modelo desenvolvido e conclusoes.

O modelo de otimizag@o estocastica desenvolvido, que visa a obtencdo de
politicas 6timas de contribuicdo a um fundo de pensao e alocagdo de recursos de um

individuo, € o seguinte:

Encontrar {(C Ha, )}T

t=to

tal que,

C =, IS5 [y, |Cul!
max i”_ 2[ (HPWJ - }

-V

s.a.:

W, =r"'(W +1 -C,) paratodo t ={t,.t,,..T —1}
v’ =a,(u+n)+r’ paratodo t = {t,,t,,.,T—1}
I, =v,L, +(1-v,)pL, paratodo t= {z‘o,tl,...,T}
W, >0 paratodo ¢ ={t,,t,,..,T}

0<a, <1 paratodo t={t,,t,,..T}

C,>0 paratodo t={t,,t,....T}

As variaveis de decisdo sdo os pares {(C,,a, )} , e os pardimetros do modelo

t=to
sd0 os seguintes:

¥ : aversdo a risco relativa do investidor;

o : fator de desconto temporal;

p,: probabilidade do individuo estar vivo em #+/, dado que este estd vivo
em ¢, para todo ¢ = {to,t] A —1};

W, : riqueza inicial do investidor;

r’: taxa de retorno esperada do ativo livre de risco da economia, suposta
constante ao longo do tempo;

M : prémio de risco de mercado, suposto constante ao longo do tempo;
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o, desvio padrdo, suposto constante ao longo do tempo, da distribuigdo
normal de probabilidades dos choques aleatorios 7, com ¢ = {to A A };

L, : salario que o individuo deve receber caso ndo perca o emprego no ano f,
com ¢ = {to,tl,...,T};

¢ : fragdo da remuneragdo total esperada em qualquer ano ¢, que o individuo

recebera ao invés do salario integral no caso de perda do emprego;

p,,. probabilidade do individuo permanecer empregado em ¢, com

t= {to,tl,...,T } Esta probabilidade rege o comportamento dos choques salariais v, ,

que sdo variaveis do tipo Bernoulli.

Conforme apresentado neste capitulo, o modelo desenvolvido representa um
grande avango da teoria moderna de carteiras, pois considera pontos como a riqueza
intrinseca do individuo na constitui¢do de carteiras com objetivos de longo prazo. O
modelo foi baseado no modelo proposto por Campbell em seus trabalhos', sendo
que algumas adaptagdes foram feitas para o mercado brasileiro. Sua resolugdo
numérica foi implementada na linguagem de programacdo Perl, ¢ sera descrita em

detalhes mais adiante neste trabalho.

Uma vez elaborado um modelo de otimizacdo das decisoes de investimento
de um individuo, daremos seqiiéncia no proximo capitulo com uma discussdo
profunda sobre os métodos de determinacdo de cada um de seus pardmetros,

apresentando as hipdteses assumidas e técnicas empregadas.

! Campbell et. al. (1999), Campbell et. al. (2001), Campbell; Viceira (2001) e Cocco et. al.
(2001).
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CAPITULO 4: DETALHAMENTO DOS PARAMETROS DO
MODELO

4.1 Introducio

No Capitulo 3, foi apresentado um modelo de otimizagdo estocastica para a
determinagdo de uma politica 6tima de poupanga de recursos de um individuo, que
visa maximizar sua satisfacdo sobre o consumo total que este podera auferir ao
longo de sua vida. S3o dois os objetivos do modelo. O primeiro € responder a
questdo classica de economia das familias, que € o dilema entre o consumo imediato
dos recursos disponiveis ou a poupanga destes, na expectativa de se poder consumir
mais no futuro. E necessario lembrar que o investidor visa a sua aposentadoria e
dessa forma, ha uma necessidade minima de acumulo de riqueza para financiar a
fase da vida em que este ndo estiver mais trabalhando. Os recursos destinados a
poupanca serdo investidos através de contribuicdes ao fundo de pensdo
complementar. O segundo objetivo vai mais além, que €, do montante de recursos
destinados & poupanca, quanto alocar em um ativo de risco e quanto alocar no ativo
livre de risco (segundo os principios do CAPM, apresentados no Capitulo 3), de

forma a atender as necessidades de risco e retorno de cada investidor.

Para responder a essas perguntas, o modelo lanca mao de alguns parametros,
que juntos, diferenciam uma pessoa da outra. A determinagdo correta de cada um
destes parametros, ou melhor, a mais fidedigna possivel as caracteristicas reais de
cada investidor, ¢ fundamental para a acuracia e a confiabilidade do modelo.
Existem também parametros que regem as incertezas sobre os cendrios futuros,
sobre os quais as decisdes de consumo e alocagdo serdo tomadas. A determinacdo
correta destes parametros também se torna importante, pois a analise incorreta das
incertezas futuras pode levar a resultados que surpreendam negativamente as

expectativas do investidor.
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Com base nisso, neste capitulo serdo discutidos os processos de obten¢ao dos

seguintes parametros do modelo:

1)
2)

3)

4)

5)

6)
7)
8)
9)

y - aversdo a risco relativa do investidor;

¢ - fragdo da remuneracdo total esperada em qualquer ano ¢, que o
individuo recebera ao invés do salario integral no caso de perda do
emprego;

L, - salario esperado que o individuo deve receber caso nio perca o
emprego no ano ¢, com ¢ = {to,tl,...,T};

p,, - probabilidade do individuo permanecer empregado em f, com
t={ty.t,,..T}.

p, - probabilidade do individuo estar vivo em ¢+/, dado que este esta
vivo em ¢, para todo ¢ = {to,tl,...,T - 1}

J - fator de desconto temporal;
T - idade maxima do investidor a ser considerada pelo modelo;
t, - idade atual do investidor;

W, - riqueza inicial do investidor;

10) »/ - taxa de retorno esperada do ativo livre de risco da economia,

suposta constante ao longo do tempo;

11) u - prémio de risco de mercado, suposto constante ao longo do tempo;

12) o, - desvio padréo, suposto constante ao longo do tempo, da distribui¢ao

normal de probabilidades dos choques aleatorios 77, com ¢ = {to,tl,...,T };

A determinagdo de alguns destes ¢ relativamente trivial, entretanto outros

tém componentes subjetivas ou que dependem de estudos mais detalhados das

condi¢des de trabalho no Brasil. Os processos de obtengdo que serdo discutidos a

seguir ndo sdo os ideais, o que demandaria um trabalho estatistico bastante profundo

que ¢ incompativel com o tempo disponivel e com as necessidades do banco.
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Na grande maioria das referéncias bibliograficas consultadas, com o objetivo
de realizar a analise de sensibilidade do modelo, os autores meramente adotam
valores para cada um dos parametros, sem muitas vezes apontar suas verdadeiras
formas de obtencdo. Isso de certa forma ¢ justificavel, pois eles estdo focados mais
na verifica¢do da qualidade do modelo matematico proposto do que na determinagao
perfeita de seus pardmetros. Nao caberia elaborar estudos muito profundos antes
mesmo de se assegurar que o modelo ¢ bom e merece tal esfor¢o (que pode ser

bastante custoso, seja via tempo ou até financeiro).

Por essa razdo, neste trabalho ndo desenvolvemos todos os estudos
estatisticos necessarios para a determinag@o dos parametros. Entretanto, tendo-se em
vista que o objetivo final é a efetiva implementacdo do modelo, dedicamos este
capitulo ao encaminhamento de tais estudos, apresentando os principais fatores que
podem influenciar nas formas de obtenc¢do destes parametros ¢ em sua modelagem
temporal. No caso de um destes pardmetros, por exemplo, elaboramos um método
qualitativo para a sua determinag@o. Em outras palavras, discutiremos a interface de

entrada do modelo matematico com a realidade.

Na secdo 4.2, sera abordado um dos principais parametros do modelo, que ¢

o coeficiente de aversdo a risco y. Além disso, com base em estudos preliminares

introduziremos um novo parametro no modelo, que lhe agrega um pouco mais de
realismo sem comprometer demais sua velocidade de processamento. Desta forma,
sera apresentada uma proposta de leve alteracdo em sua estrutura, para que este na
determinagdo da contribuicao 6tima do individuo ao fundo de pensdo considere que
as pessoas tém necessidades minimas de consumo que lhe garantam a subsisténcia.
Essa abordagem parece bastante interessante pelas seguintes razoes:

1) garante que o modelo ndo recomende ao individuo destinar toda sua
receita salarial & poupanca nos primeiros anos de andlise, ou seja, que ele ndo
consuma absolutamente nada. Nestes anos o investidor apresenta um valor produtivo

alto, pois ainda esta trabalhando;
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2) de forma analoga, pune a fun¢do objetivo caso o modelo recomende o
individuo consumir de imediato toda sua riqueza, comprometendo assim a

manutengdo de seu padrdo de vida apds a aposentadoria.

Na secdo 4.3 explicitaremos as formas de obten¢do dos pardmetros ¢, L, €
P..» que regem o fluxo salarial esperado do individuo, bem como os riscos
envolvidos na sua riqueza intrinseca. Os pardmetros demograficos (p,, € T), as

hipoteses de mercado do CAPM e o fator de desconto temporal podem ser obtidos

de uma forma mais simples, e serdo tratados na secdo 4.4.

Passemos, entdo, a discussdo a respeito dos métodos de determinagdo da

aversao ao risco do investidor.

4.2 O coeficiente de aversao ao risco.

A aversdo a risco ¢ uma caracteristica tipicamente psicologica das pessoas.
Por essa razao, sua determinacao dificilmente podera ser feita de forma exata, sendo

fortemente influenciada por uma componente subjetiva.

Tradicionalmente, a identificagdo do perfil de risco do investidor ¢ feita pela
figura do planejador financeiro, um profissional altamente qualificado cujo objetivo
final é propor a seu cliente sugestdes de investimento personalizadas, que atendam
seus anseios de risco e retorno esperados. O sucesso de sua fungdo esta intimamente
ligado ao nivel de conhecimento pessoal que este tem de seu cliente, para assim

determinar com maior precisdo seu perfil de aversao ao risco.

Isso inclui conhecer o cliente e sua familia pessoalmente, saber quais sdo
seus objetivos de vida, o que este considera mais importante para o longo prazo, seu
comportamento diante de momentos de maior volatilidade nos ativos e seus

conhecimentos de mercado, economia e produtos. E de posse de todas essas
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informagdes que o planejador financeiro pode recomendar uma carteira que atenda
ao perfil de risco de cada investidor. Atualmente os bancos tém investido recursos

nesse tipo de negocio, e um exemplo disso s2o as areas de private banking.

Entretanto, a manutengdo deste tipo de profissional s6 apresenta alguma
vantagem, na relacdo custo-beneficio, quando os recursos do cliente disponiveis para
investimento gerarem taxas de administragdo que cubram os custos dessa estrutura
de relacionamento pessoal. Esse ndo € o caso de um fundo de pensdo complementar,
que tem um grande numero de participantes cada um com pequenos volumes
financeiros. Assim sendo, seria inviavel economicamente para a fundagdo ou
instituicdo administradora dedicar profissionais exclusivamente a determinacdo do

perfil de risco de cada um de seus participantes.

Uma vez identificado esse problema, fez-se necessaria uma reformulacdo
total da forma de prestacdo deste servigo, sem que houvesse comprometimento
significativo da qualidade da informacdo obtida. Com base nisso que t€ém sido
desenvolvidos os chamados questionarios de determinacdo do perfil de risco do
investidor. Estes questionarios sdo hoje uma das principais ferramentas que as
instituicdes que administram recursos de terceiros utilizam no aconselhamento

financeiro de seus clientes de pequeno e médio porte.

A grande diferenca entre os dois processos € que, 0 que antes era uma
informagdo extraida do investidor, agora é uma informagdo fornecida diretamente
por ele. Isso aparenta ndo causar grandes diferencas, mas existem estudos que
demonstram que os investidores, ao preencherem um formulério, tentem a ser mais
propensos ao risco do que realmente sdo (GOLLIER, 2001 apud CAMPBELL,;
VICEIRA, 2001). Desta forma, a lista de perguntas deve ser cuidadosamente
elaborada, com o objetivo de obter as respostas mais fieis possiveis a realidade. Esta
ndo pode ser muito extensa, para que o investidor ndo se desinteresse por seu
preenchimento e responda a todas as perguntas de uma maneira séria. Por outro lado,
a mesma ndo pode ser muito curta, para que experiéncias especificas do investidor

acerca de uma determinada pergunta ndo distorcam o resultado global do
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questionario (o que estatisticamente seria a suavizacdo do impacto de um dado

considerado outlier da amostra).

As perguntas devem abordar os seguintes assuntos:

)

2)

3)

Horizonte de investimento: a idade do investidor ¢ o tempo que este
pretende manter seus recursos investidos influenciam bastante o seu
grau de aversdo a risco. Pessoas mais velhas tendem a ser mais
conservadoras ao realizar apostas financeiras, uma vez que o tempo
disponivel para a recuperacdo de eventuais perdas € menor, o que pode
comprometer seu padrdo de vida na aposentadoria. Apesar do modelo
proposto ja levar em considerag@o esses dois efeitos sobre a decisdo de
investimento, a determinagdo do coeficiente de aversdo a risco deve ser
feita de maneira independente, podendo ou ndo contribuir no mesmo
sentido a formulagdo da estratégia a ser adotada.

Objetivos do investidor: ao manifestar interesse pelo produto
desenvolvido neste trabalho, todos os investidores apresentam o mesmo
objetivo, que ¢ de poupar recursos para a aposentadoria, de forma a
garantir-lhes a manutengcdo do mesmo padrdo de vida de antes. Em
outros casos, os objetivos poderiam ser distintos, como realizar uma
pequena e rapida aposta no mercado, poupar para a educagdo dos
filhos, etc. Dentro deste topico também devem ser abordadas questdes
como, por exemplo, se o investidor prefere garantir o capital investido
ou maximizar sua riqueza sem se importar muito com o risco de perda
de parte desta. O nimero de dependentes também causa um impacto
sobre a aversdo a risco do individuo;

Experiéncias e conhecimentos de mercado: investidores que t€m
maior conhecimento de produtos de investimento e dos fatores que
influenciam seus desempenhos podem tomar apostas mais agressivas, o
que se reflete em uma propensao a riscos maior. Também pode ajudar
na determinag¢do de seu perfil de risco a identificacdo de habitos de

investimento em alguns produtos diversos, como, por exemplo, se 0
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investidor tem o costume de apostar em jogos de azar (loterias, cavalos,
cartas, etc.) ou de contratar seguros (de automéveis, vida, e outros);

4) Comportamento perante o risco: as reacdes de cada investidor a
situacdes de perda de capital investido podem variar de um para o
outro. Nesta parte do questionario, devem ser propostas algumas
situagoes desfavordveis a um eventual investimento realizado, para
desta forma identificar como o individuo se sentiria e qual agdo tomaria

perante essa perda.

Como a institui¢do em que este trabalho foi realizado ainda ndo possuia um
questionario deste tipo, compilamos uma lista com 18 perguntas baseada nos
aspectos relevantes apresentados acima e no estudo de questionarios existentes nas
paginas eletronicas da internet de alguns administradores de recursos de terceiros,
tanto brasileiros quanto estrangeiros. O questiondrio sintetizado classifica os
investidores em cinco categorias qualitativas de aversdo ao risco. As categorias sdo
as seguintes, em ordem crescente de propensao ao risco:

a) Defensivo;

b) Conservador;

¢) Moderado;

d) Arrojado;

e) Agressivo.

Este questionario e sua metodologia de apuracdo de resultados sdo

apresentados no Anexo A.

O proximo passo € relacionar cada uma dessas categorias qualitativas a um

valor do parametro y . Para tal, cabe aprofundarmos a discussao iniciada no Capitulo
3, sobre a sensibilidade da curva de utilidade a diferentes niveis de y, para que se

possa assegurar que variacOes qualitativas de aversdo a risco impliquem em

variagdes significativas na utilidade do investidor.
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A fungdo de utilidade potencial sobre o consumo ¢ dada pela seguinte
equacao:

UlC)=— 4.1)

I-y

sendo esta definida para C real, maior do que zero e com o parametro y
assumindo valores maiores do que 1. Na Figura 4.1 e na Tabela 4.1, percebe-se
que, & medida que o consumo aumenta, as variagdes na utilidade do investidor
tornam-se cada vez menores. Essa caracteristica esta de acordo com o esperado, uma
vez que os investidores apresentam uma utilidade marginal decrescente com o

aumento de seus niveis de consumo'. Pode-se notar também, que para valores de y
superiores a 2, as variagdes em U(C) a medida que C aumenta sdo numericamente
imperceptiveis. Ou seja, dependendo do nivel de precisdo numérica utilizado na
resolug¢do do modelo, a fun¢do objetivo torna-se uma constante para valores de »
superiores a 2, o que prejudica toda a otimizagdo. Dessa forma, as maximas

variagOes de ¥ devem estar compreendidas no intervalo entre 1 e 2.

1;
Q
o°
©
k)
5
14
I
0 + + + >
20 40 60
t Consumo
—y =15 —y =20 —y =50 —y=10,0

Figura 4.1 — A funcio de utilidade potencial para diferentes valores do parimetro y .

! Para individuos que tém um nivel de consumo relativamente baixo, qualquer incremento
torna-se muito mais significativo do que se este tivesse um nivel mais alto, uma vez que, no primeiro
caso o incremento os possibilita a aquisicio de mais produtos de primeira necessidade, que
proporcionam utilidade maior se comparada com a proporcionada pelos produtos que serdo

adquiridos no segundo caso, muitas vezes supérfluos.
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Valor da funcio utilidade para

Consumo* y=1,5 7=2,0 y=5,0 y=10,0
0,5 -0,82843 -1,00000 -3,75000 -56,77778

1 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000

2 0,58579 0,50000 0,23438 0,11089

3 0,84530 0,66667 0,24691 0,11111

10 1,31401 0,88235 0,24995 0,11111

100 1,80000 0,99000 0,25000 0,11111

1.000 1,93675 0,99900 0,25000 0,11111

2.000 1,95528 0,99950 0,25000 0,11111

5.000 1,97172 0,99980 0,25000 0,11111

* em milhares de $

Tabela 4.1 — Valores da funcio utilidade para diferentes niveis de consumo e diferentes
parimetros y. A funcdo torna-se numericamente constante para valores de y

superiores a 2.

Assim sendo, ¢ com base no estudo de sensibilidade da solu¢do 6tima ao

parametro y que serd apresentado no Capitulo 5, serdo atribuidos para cada um dos

perfis de risco do questionario os seguintes valores de y :

Resultado do questionario | Paridmetro y
Defensivo 1,93
Conservador 1,70
Moderado 1,40
Arrojado 1,19
Agressivo 1,08

Tabela 4.2 — Parametro de aversao a risco de cada perfil.

Avangando um pouco além na analise da fungdo objetivo, ao realizarmos
testes preliminares com o modelo, identificamos uma caracteristica interessante da
curva de utilidade do investidor, que ¢ o fato desta, independente do parametro y,
apresentar valores negativos para niveis de consumo entre 0 e 1. Essa constatacdo
ndo apresenta nenhuma valia por si sd, entretanto, sob a Otica deste modelo de
maximizacdo de utilidade pode ser responsavel por um efeito bastante util, que

descreveremos nos proximos paragrafos.

Quando, para um certo nivel de consumo em um determinado ano, a
satisfacdo incremental deste a satisfacdo total do individuo (dada por todo um fluxo

de consumo que o individuo tem ao longo da vida) é negativa, esse nivel de
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consumo estara destruindo o valor agregado pelos demais fluxos a satisfagdo total.
Essa constatagdo iria contra uma idéia intuitiva que, na pior das hipdteses, ao
individuo ndo consumir nada, este ndo estaria obtendo utilidade alguma. Entretanto,
esse efeito passa a fazer sentido se interpretado da seguinte forma: um nivel de
consumo auferido pelo individuo que seja suficientemente baixo, de tal forma que
ndo cubra sequer suas necessidades basicas de subsisténcia, implica em uma perda
de utilidade total acumulada em periodos anteriores, nos quais o consumo foi capaz

de atender a essas necessidades.

Esse conceito de consumo minimo de subsisténcia que ndo cause impacto
negativo a utilidade total do individuo € bastante interessante, e pode ser facilmente
observado no mundo real. Situagdes de pobreza total, ou mesmo quando os
individuos t€ém patriménio acumulado mas ndo destinam absolutamente nada ao
consumo imediato devem ser evitadas pelo modelo, pois fogem totalmente dos
objetivos e comportamentos reais dos investidores. A melhor maneira de se fazer

isso ¢ aproveitando-se dessa caracteristica da funcdo de utilidade potencial.

Entretanto, da forma como esta estruturado o modelo, esse consumo minimo
de subsisténcia € o mesmo para todos os investidores, e € igual a 1. Devem ser feitas
entdo, algumas alteragdes no modelo apresentado no Capitulo 3, de tal forma a
abordar corretamente esse conceito de consumo de subsisténcia, ou entdo elimina-lo,
para que nado seja dado o mesmo tratamento a todos os investidores. Optou-se pela
adogdo da primeira alternativa, uma vez que esta agrega um pouco mais de realismo

ao modelo.

Sejam, entdo, os pardmetros C™” os niveis de consumo minimo de
subsisténcia do individuo em cada ano ¢ de sua vida, com ¢ = {to,tl,...,T } A nova

funcdo objetivo do modelo ¢ dada por:
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Nao sdo necessarias adaptagdes em nenhuma das restricdes do modelo. A

unica alteracdo feita entdo, foi a introducdo na fungéo objetivo da divisdo de todas as
variaveis C, pelas constantes C;"” . Desta forma, ser4 maximizada a utilidade total

do investidor sobre o montante financeiro consumido medido, ndo mais em uma

unidade monetaria, mas sim em propor¢ao ao nivel minimo de subsisténcia do

individuo. Se ¢ (subs for menor do que 1, o investidor estard consumindo em ¢
t

menos do que o minimo necessario, obtendo, assim, uma utilidade negativa sobre

este consumo.

A abordagem de um consumo minimo de subsisténcia variavel com a idade
do individuo ¢ bastante razoavel, pois a medida que as pessoas envelhecem,
consolidando provavelmente uma familia e elevando seu padrdo de vida, € de se
esperar que suas necessidades minimas de consumo também devam aumentar. Outro
momento significativo de alteragdo deste parametro seria o ano de aposentadoria do
individuo. Retornaremos a esse tipo de discussdo na proxima se¢do, onde serdo
apresentadas algumas hipoteses de modelagem da evolugdo da renda do individuo e

como que estas sensibilizam os pardmetros do modelo.

Para concluir a analise apresentada do parametro de aversdo a risco dos
investidores, cabe observar que o questiondrio compilado neste trabalho tem como
unico objetivo estimar o perfil de risco de cada pessoa para que se possa
implementar e testar o0 modelo de uma forma preliminar. Existem inumeros estudos
sobre a psicologia dos investidores, e como ela afeta suas decisdes de investimento,

0 que poderia ser tema de um trabalho por si s0.
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4.3 A evolucao salarial do individuo

No Capitulo 3, foi apresentada uma modelagem da evolugdo salarial dos
individuos que leva em consideracdo seus respectivos riscos. O modelo proposto
parece bastante adequado ao mercado de trabalho brasileiro, que tem regras e
restrigdes diferentes das do mercado americano (nas quais se baseiam todas as
referéncias Dbibliograficas consultadas), bem como um sistema de seguro
desemprego menos desenvolvido. Entretanto, sua principal diferenga com relagdo ao
modelo proposto por Campbell; Viceira (2001) ¢ desprezar os efeitos intertemporais
dos choques aleatorios ao salario do individuo. Ao fazer isso, a resolugdo do modelo
torna-se mais simples do ponto de vista computacional, mas efeitos intuitivos como
por exemplo, a probabilidade de decréscimo na renda em um determinado ano estar
correlacionada com o individuo ja ter tido uma perda salarial no ano anterior ndo sdo

levados em consideragao.

. ~ ., . 1
Recapitulando entdo, pela hipotese assumida ao desenvolvermos o modelo’,

o fluxo salarial /, do individuo a cada ano de vida #, com ¢={t,.¢,,..,T} pode
apresentar os seguintes valores, com probabilidades p,, e 1— p,, respectivamente:
1) [/, = L,. O individuo permanece empregado neste ano, e recebe um salario
L,. Este valor € o que ele ja esperava receber em ¢ desde o instante inicial do modelo.
2) I, =¢L,. O individuo perde o emprego, recebendo apenas uma fragdo ¢
do salario esperado. O parametro ¢ pode depender do nimero de semanas que este

permanecer desempregado no ano ou de quanto que este teria a receber a titulos de

direitos trabalhistas apds uma eventual demissao.

! Cabe frisar que a adogdo de uma abordagem estocastica ao fluxo salarial neste trabalho tem
como objetivo apenas introduzir um grau de incerteza quanto ao valor produtivo do individuo. Ndo ha
nenhuma pretensao em se elaborar um modelo econométrico do comportamento da renda das pessoas

ao longo do tempo.
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Desta maneira, os pardmetros que devem ser determinados sdo L, ¢e p,,,
para todo t:{to,tl,...,T }. Os valores de L, e p,, €stdo mais intimamente

relacionados entre si € com a politica de evolugdo profissional de cada empresa.
Uma politica mais agressiva, por exemplo, apresenta um L, crescendo com o passar
do tempo a uma velocidade maior, entretanto é de se esperar que a probabilidade de

permanéncia no emprego seja menor. Os parametros p,, sdo também, de uma certa

forma, influenciados pelas condi¢des da economia brasileira, podendo aumentar em
ciclos de retomada da atividade econdmica ¢ cair em momentos de contracdo do

mercado de trabalho. Estas condi¢cdes somadas a aspectos legais trabalhistas tém

também forte influéncia sobre o pardmetro ¢.

Por fim, sera aprofundada a discussdo acerca dos pardmetros C” iniciada

na se¢do anterior, relacionando-o com a evolucdo salarial esperada de cada
individuo. Passemos entdo as hipoteses que cercam a determinacdo de cada um

destes parametros.

Existem diversos fatores que podem influenciar a perspectiva de evolugao
profissional, ou mais precisamente, a evolucdo salarial do individuo. Neste trabalho
levaremos em consideragdo apenas dois, que sdo o grau de escolaridade da pessoa e
a empresa para a qual trabalha. Cabe destacar também, que demos um maior foco a
analise da carreira de individuos que sdo assalariados, pois estes representam o
principal publico alvo das fundacdes fechadas de previdéncia complementar e ¢ a

situacio de mais de 60% da populagdo economicamente ativa brasileira'.

Cocco; Gomes; Maenhout (2001) apresentam alguns resultados interessantes

constatados pelo Panel Study of Income Dynamics (PSID)?, que uma pesquisa

' Segundo o Censo 2000, realizado pelo IGBE (Instituto Brasileiro de Geografia e

Estatistica).
% Maiores informacdes a respeito desta pesquisa, podem ser obtidos no enderego eletronico

http://psidonline.isr.umich.edu/.
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realizada pela Universidade de Michigan com uma amostra bastante representativa
dos cidaddos norte-americanos ¢ de suas familias desde 1968. Um dos tdpicos
analisados por essa pesquisa ¢ o efeito do nivel de escolaridade sobre evolugao
salarial dos individuos, separando-os em trés classes diferentes de formacdo
profissional: académica, colegial ¢ fundamental. Os resultados da pesquisa podem

ser observados na Figura 4.2.

Percebe-se que individuos que completaram apenas os ensinos médio e
fundamental comegam a apresentar renda antes dos individuos de formacao
académica, o que seria de se esperar, pois 0s primeiros entram antes no mercado de
trabalho. Por outro lado, apesar de muitas vezes iniciarem suas carreiras
profissionais ganhando um saldrio pior do que o de um trabalhador menos
qualificado, a renda anual das pessoas com formagdo académica chega a mais do
que quadruplicar ao longo de suas vidas, com um crescimento muito mais acelerado
do que o dos individuos que ndo concluiram uma faculdade. Um efeito geral para

todas as classes ¢ a queda da renda a partir dos 50 anos.

50

Milhares de dolares

20 22 24 26 28 30 2@ B 36 38 40 42 44 46 4B 50 52 54 56 58 B0 B2 B4
Idade

Com formagéo superior

Figura 4.2 — Evolucio da renda esperada em funcio do grau de escolaridade. As
linhas tracejadas se referem a suavizacdes dos dados observados. Fonte: COCCO;
GOMES; MAENHOUT, 2001, traduzido pelo autor.

Até o ensino médio —— Enzino médio incompleto |
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Uma dificuldade existente no Brasil é a auséncia de estudos desta natureza
sobre o mercado de trabalho local. Porém, quanto a influéncia do grau de
escolaridade, ¢ de se esperar que esses resultados também possam ser observados na
populagdo brasileira, feitas apenas algumas ressalvas. A principal delas é o efeito da
forte concentragdo de renda, ou seja, a diferenga entre os salarios das pessoas mais
ricas ¢ o das mais pobres no Brasil deve ser bem superior a observada na Figura 4.2.

Portanto, o nivel de escolaridade ¢ fundamental na determinagao dos parametros L.

A filosofia de recursos humanos da empresa em que o individuo trabalha
também deve ser levada em conta ao se analisar os pardmetros de sua evolugdo
salarial. Empresas que buscam maior competitividade através da contratacdo dos
melhores profissionais do mercado podem adotar como forma de atrai-los uma
politica de remuneragdo total mais agressiva do que as demais empresas, o que
sensibiliza diretamente o parametro L, A remunera¢do ndo ¢ a Unica maneira de se
fazer isso. A estabilidade das condigdes de trabalho ¢ um outro método para se
atingir esse objetivo, o que se reflete agora na probabilidade de permanéncia no

emprego p,,. Essas ferramentas de gestdo sdo apresentadas com detalhes em

Drucker (1998), sendo que ¢é possivel relacionar a grande maioria delas aos

parametros L, ¢ p,, do modelo.

Idealmente, conforme foi apresentado, a determinagdo dos parametros L, €

D, deve ser feita através de uma atividade conjunta dos departamentos de recursos

humanos da empresa patrocinadora ¢ de analise quantitativa do gestor do fundo de
pensdo. Entretanto, o nivel de relacionamento existente hoje impossibilita que
facamos um estudo com tal profundidade, além do que sua elaboracao demandaria
um tempo incompativel com o disponivel, e com os objetivos principais deste
trabalho. Posteriormente caberia um estudo de como aperfeicoar este

relacionamento, sem que haja um excessivo aumento nos custos envolvidos.

Desta forma, os unicos dados disponiveis para a determinagdo dos

parametros L, sdo os salarios atuais de cada participante do plano, ndo se sabendo
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hoje nada a respeito de suas perspectivas de evolug@o. Os niveis de escolaridade
também podem ser obtidos com certa facilidade. Assim sendo, serdo adotadas duas
hipoteses distintas para o desenvolvimento profissional dos individuos:

1) As pessoas que ndo tém curso superior, apresentardo uma renda salarial
com crescimento constante ¢ igual a 2% ao longo da vida até o momento
em que estas se aposentarem. Esse ¢ o modelo basico adotado pela area
de calculo atuarial do banco na determina¢do das necessidades atuarias
dos planos do tipo BD.

2) Os funcionarios com formagdo académica apresentardo uma evolucao
salarial com o mesmo perfil de evolugdo dos trabalhadores norte-
americanos. Adotaremos um crescimento de 7% ao ano até os 50 anos de

idade, permanecendo constante desse ponto até a idade de aposentadoria.

As possiveis trajetorias para os parametros L, apresentadas acima podem ser

visualizadas na Figura 4.3.

250
= Com formag&o universitaria
200 - —— Sem formag&o universitaria
150
100

50 ~

0

T T T T T T
20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90
ldade

Figura 4.3 — Trajetorias esperadas para o crescimento salarial dos individuos com e
sem curso universitario completo.

Salario anual esperado (mil RS$)

Como ndo héa quase nenhuma informacao disponivel sobre a politica salarial
da empresa patrocinadora, torna-se bastante vaga qualquer hipotese acerca dos

pardmetros p,, por esse caminho. Desta forma, sua determinacdo serd dada através

das condigdes do mercado de trabalho brasileiro, bem como sua tendéncia de

equilibrio no longo prazo. Atualmente, segundo o IBGE (Instituto Brasileiro de
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Geografia e Estatistica), a taxa de desemprego no Brasil estd em 13%, sendo que

apenas na regido metropolitana de Sdo Paulo ¢ de 20%".

Admitamos que essa taxa represente um equilibrio dindmico das condi¢des
de trabalho atuais, ou seja, existem pessoas sendo contratadas ¢ demitidas na mesma
razao, o que mantém a relacdo entre empregados e desempregados constante em um
destes dois patamares. Podemos entao assumir que, a probabilidade de uma pessoa

permanecer empregada hoje equivale a p,, =87% ou p,, =80%, dependendo da

regido em que o participante trabalha atualmente.

Entretanto, existe uma tendéncia de mecanizagdo e robotiza¢do na economia
brasileira. Um dos principais efeitos disto ¢ a destruicdo de postos de trabalho que
demandam uma mao de obra menos qualificada em beneficio da criacdo de novos
empregos para pessoas melhor qualificadas. No cendrio descrito acima, seria de se
esperar que a probabilidade de um individuo de baixa escolaridade perder o seu
emprego seja maior do que a probabilidade de uma pessoa que tenha uma melhor

qualificagao.

Uma outra constatacdo real ¢ que pessoas mais velhas tém perdido espaco no
mercado de trabalho para pessoas mais jovens. Um dos motivos disso ¢ que os
jovens costumam aceitar salarios mais baixos para desempenhar as mesmas fungoes

de trabalhadores mais experientes. Sob essa oOtica, p,, tenderia a diminuir com o

aumento de z. O grafico da Figura 4.4 sintetiza os trés pontos levantados,

apresentando as duas possiveis trajetorias de p,, com o tempo que adotamos para

cada um dos niveis de escolaridade do individuo.

' A fonte do dado para Sdo Paulo é a Fundagio SEADE (Sistema Estadual de Analise de
Dados).
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Figura 4.4 — Evolucio da probabilidade de permanéncia no emprego para
trabalhadores da regiio metropolitana de Sao Paulo.

Até aqui s6 foram apresentadas possiveis trajetorias dos parametros L, e p,

at¢ o momento em que o individuo se aposenta. Dessa forma, a partir de sua
aposentadoria, sua renda esperada seria reduzida a zero, juntamente com sua
probabilidade de recebimento integral do salario, conforme pode ser visto nos
graficos das Figuras 4.3 ¢ 4.4. E importante notar que, esse momento de
aposentadoria ocorreria a uma idade exdgena ao modelo, que adotaremos ser igual a

65 anos para homens e 60 para mulheres.

Entretanto, um aspecto bastante realista que também pode ser incorporado a
este modelo € a caracteristica basica do plano para o qual este trabalho foi
desenvolvido. Este modelo ¢ voltado para a otimizacao da alocacdo dos recursos ¢
politica de contribui¢des de um individuo a um plano complementar de previdéncia,
que visa proporcionar uma renda adicional ao beneficio garantido pelo plano publico

basico, ao qual o participante assalariado ja contribui compulsoriamente todo més.

Assim sendo, uma vez aposentados, os individuos ndo observariam suas
receitas salariais esperadas caindo a zero. Estas passariam a ser dadas pelo valor
recebido a titulo de beneficio do INSS. Apesar de existir um pequeno risco,

adotaremos que suas probabilidades p,, de ocorréncia sdo iguais a 100%. (depende

basicamente do risco de crédito do sistema de previdéncia publica, que de certa
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forma esta relacionado com o risco de crédito do governo brasileiro como um todo,

que ¢ considerado livre de risco neste trabalho).

Passemos agora a obtencdo do parametro @, que é a fracdo do salario

inicialmente esperado L, que o individuo efetivamente recebe em ¢ caso seja

demitido. Este valor depende basicamente de duas componentes.

1)

2)

Do tempo que o individuo permanece desempregado. Para deixar mais
clara esta relagdo, suponhamos o seguinte caso. O individuo estd
empregado em janeiro ¢ neste ano e espera receber um salario L,, Em
marg¢o ele é demitido e s6 volta a ser empregado em novembro, pelo
mesmo salario que recebia anteriormente. Desta forma, seu rendimento
anual foi equivalente a apenas 5/12 do esperado inicialmente, que
corresponde a fracdo do ano efetivamente trabalhada. Serdo desprezados
neste calculo qualquer tipo de ajuste, como por exemplo, o0s
proporcionais ao 13° salario e férias.

Direitos trabalhistas. Geralmente, quando os trabalhadores sdo
demitidos, estes tém direito de receber valores a titulo de multas ao
empregador e realizar um saque no FGTS (Fundo de Garantia por Tempo
de Servico), cuja fungdo ¢ substituir a renda salarial perdida quando estao
desempregados. Esses valores recebidos passam a compor a renda anual
efetiva do individuo no caso de perda do emprego. Entretanto, um fato
que dificulta sua modelagem ¢ a dependéncia intertemporal (pois este
valor aumenta em fung¢do do tempo de servico), fato que desprezamos na
modelagem de /. Desta forma, sera assumida a hipdtese de que esses
direitos trabalhistas a receber representam o equivalente a um salario
mensal do individuo (8,3% da renda anual), que ¢ exatamente o que a

empresa credita anualmente em sua conta de FGTS.

Segundo um estudo da Fundagdo SEADE (Sistema Estadual de Analise de

Dados) de Sao Paulo, observou-se que, em 1999, as pessoas desempregadas em Sao

Paulo, levavam em média 44 semanas para se recolocarem no mercado de trabalho.
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Conseqlientemente, deveriam receber apenas (52 N 44%2 ,ou 15% , do salario anual

esperado. Assumiremos a hipdtese de que essas condigdes se mantiveram até hoje.
Somando a isso o efeito do FGTS, chegamos a um valor de aproximadamente 25%

para o pardmetro @.

Com base nos pontos levantados até agora, torna-se mais direta a
determinagdo dos parametros de consumo minimo de subsisténcia do individuo que
foram introduzidos ao modelo na secdo 4.2. Ao longo da vida de uma pessoa, ¢ de se
esperar que seu nivel de consumo de subsisténcia deva subir com o passar dos anos.
Isso decorre principalmente da elevacdo de seu padrao de vida e do aumento de suas
responsabilidades, como, por exemplo, o nascimento de filhos. Pelo menos no que
diz respeito a elevagao do padrdo de vida, podemos assumir que esta seja fungdo da

evolugdo salarial esperada para o individuo. Assim sendo o consumo minimo de

subsisténcia C™ sera dado por uma fragdo de L, a cada 1 = {¢,.¢,,....,T}.

Para refinar um pouco mais o processo de obtengdo de C™”, podemos

utilizar uma informagdo que esta disponivel no cadastro dos participantes de cada
fundo de pensdo, que ¢ o seu numero de dependentes. Desta forma, o efeito das
responsabilidades financeiras também ¢ levado em consideracdo. Assim sendo,

definimos o coeficiente de comprometimento da renda como sendo a fragdo de L,

que corresponde a C™”, e os valores assumidos para os diferentes nimeros de

dependentes estio apresentados na Tabela 4.3'.

! Da mesma forma que para os diferentes perfis de risco, os valores apresentados na Tabela
4.3 foram selecionados e calibrados pelo estudo de sensibilidade realizado, que sera apresentado no

Capitulo 5.
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(ﬁ;ﬁ?:n?:s Valor da relagio C;”” /L, para todo t
0 30%
; 50%
5 70%
3 ou mais 85%

Tabela 4.3 — Razio entre as expectativas salariais e o consumo de subsisténcia, para
diferentes niumeros de dependentes.

Cabe observar que, pelas hipdteses assumidas, eventos temporais que nao
causam impacto ao crescimento salarial do individuo também ndo sensibilizam a
evolucdo do consumo de subsisténcia. Alguns exemplos de eventos desta natureza

s30 o nascimento de novos dependentes ou suas emancipagdes financeiras.

Para encerrar, assumiremos a hipotese que seu consumo de subsisténcia no
ano de sua aposentadoria se reduz a 70% do valor que era no ano imediatamente
anterior, permanecendo constante desse ponto em diante. Os principais fatores que
devem ser levados em consideragdo sao, por um lado, a efetiva redug@o no ritmo de

vida das pessoas, e pelo outro, o aumento dos gastos relacionados a saude.

Concluimos entdo as discussdes a respeito da determinagdo dos parametros
que caracterizam e diferenciam cada tipo de investidor perante o0 modelo. Conforme
salientado na introducdo deste capitulo, para a correta determinagdo destes
parametros seriam necessarios estudos estatisticos mais precisos do que os que
foram apresentados aqui. Os métodos sugeridos t€ém como principal objetivo
estabelecer uma ponte entre os dados atualmente disponiveis e a analise do modelo
matematico, que sera apresentada no Capitulo 5. Os pontos levantados podem ser
utilizados como premissas, varidveis explicativas, ou ao menos hipdteses a se

verificar nestes estudos a serem desenvolvidos posteriormente.

Os valores e métodos apresentados sdo adequados as necessidades da
empresa em que este trabalho foi elaborado, pois as hipdteses que os cercam sdo

bastante razodveis. Passemos agora a descricdo dos demais parametros do modelo.
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4.4 Parametros demograficos e de mercado.

Uma vez apresentados os processos de obtencdo dos parametros que regem
as caracteristicas especificas de cada investidor, devemos partir para a analise dos
demais fatores que ditam o comportamento do modelo proposto no Capitulo 3.

Nesta se¢do abordaremos os seguintes parametros:

T: idade maxima do individuo que o modelo deve levar em consideragdo;

t,: idade atual do participante do fundo;

o0 : fator de desconto temporal,

p,: probabilidade do individuo estar vivo em ¢+/, dado que este estd vivo
em ¢, para todo ¢ = {to,tl,...,T - 1}

W, : riqueza inicial do investidor;

r/: taxa de retorno esperada do ativo livre de risco da economia, suposta

constante ao longo do tempo;

L 2 prémio de risco de mercado, suposto constante ao longo do tempo;

o, desvio padrdo, suposto constante ao longo do tempo, da distribuigdo

normal de probabilidades dos choques aleatorios 7, com ¢ = {to A A };

Pela propria natureza de alguns destes, os seus processos de obtengdo se dao
diretamente dos cadastros da fundacdo de seus participantes, como é o caso dos

parametros ¢, € W,. Outros podem ser estimados a partir de uma analise de dados

historicos ou algum estudo mais detalhado existente no mercado. Passemos agora as

hipoteses e métodos utilizados na determinagdo destes parametros.

A adogdo de uma idade limite 7 ao individuo torna a resolu¢do do modelo
matematico razoavelmente mais simples, pois torna finito o seu horizonte de analise.

Esse foi o principal motivo de sua adogao.
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A consideragdo dessa idade limite ¢ uma das premissas presentes na maioria
dos calculos atuariais. Por exemplo, existem planos do tipo CD, que no momento em
que o participante se aposenta lhe é oferecida a opgdo de converter todos os seus
recursos poupados em um fluxo pré-determinado de beneficios a receber por um
dado niimero de anos. Essa operagdo ¢ conhecida como “contratagdo de uma renda
vitalicia”, e transforma o plano que antes era CD em um plano BD, entretanto, sem o
risco atuarial da fase de acumulagdo de recursos inerente aos planos BD. Ao se
calcular o valor deste beneficio, considera-se direta ou indiretamente um prazo
maximo que o individuo podera viver. Mesmo no caso em que lhe sdo oferecidos
beneficios até a morte, se parte de uma idade méxima para se realizar essa analise.
Para resolucdo deste modelo, serd adotado o valor de 7 =90 anos, tanto para

homens, quanto para mulheres.

Os proximos parametros que analisaremos sdo as probabilidades de
sobrevivéncia do individuo até o ano¢+1, dado que ele esta vivo em ¢, para todo

t= {to,tl,...,T —1}. A introdugdo destes parametros ao modelo atribui um carater

mais realista a andlise do processo de decisdo intertemporal de consumo. Esses
ajustam as expectativas de consumo futuro pelas probabilidades do individuo estar
vivo nestes respectivos momentos, pois somente neste caso que ele estara obtendo

alguma utilidade.

Estas probabilidades sdo conhecidas como tabuas de mortalidade e podem
ser facilmente obtidas junto ao IBGE, discriminadas para cada um dos sexos ou de
maneira consolidada." Na resolucio do modelo serfo utilizados os dados
consolidados de 2001, que ¢ a data mais recente disponivel. O Unico problema
encontrado foi que a série do IBGE acaba aos 80 anos de idade, enquanto que a
nossa necessidade se estende até os 90 anos. Desta forma, realizamos uma
extrapolagdo exponencial a partir dos dados disponiveis para probabilidades entre 60

e 80 anos. Os resultados obtidos sdo visualmente bastante razoaveis e sao

' Vide Apéndice I.
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fundamentados estatisticamente por um R? muito elevado (99,8%)'. A tibua de
mortalidade utilizada e sua extrapolacdo at¢ a idade de 90 anos podem ser

visualizadas no grafico da Figura 4.5.

250
— Dados IBGE

200 - — Extrapolagédo Exponencial

150 ~

100 ~

50 -

Numero de mortes
(por mil habitantes)

0

20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90

l[dade
Figura 4.5 — Tabua de mortalidade e extrapolacio realizada. Adaptacao: IBGE.

O parametro J representa o fator de desconto temporal (dado em base anual)
que o modelo adotara para trazer os fluxos futuros de utilidade do investidor a seus
respectivos valores presentes. Pode também ser entendido como o custo de
oportunidade do individuo, quantificando sua preferéncia entre consumo imediato e
consumos futuros. A medida que & se aproxima de 0 (lembrar que 0 < § < 1), menor
sera o peso das utilidades obtidas sobre consumos futuros. No limite, com 6 =0 o
investidor ndo se importara com o seu futuro, € maximizara seu consumo imediato.

Utilizaremos ¢ = 0,93 com base no estudo de dispersdo das contribuigdes o6timas

que sera apresentado no proximo capitulo.

Para encerrar as discussdes acerca dos pardmetros do modelo, analisemos as
trés componentes que regem o retorno do portfolio no qual o investidor aplica os

S€us recursos.

Segundo o CAPM, a decisdo de alocagdo de recursos do investidor deve se

basear em apenas dois ativos. O primeiro € o ativo livre de risco da economia, com

! Segundo Costa Neto (1977).
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retorno esperado igual a »/ e volatilidade nula. Existem diversas linhas de
pensamento na comunidade cientifica internacional sobre qual deve ser essa taxa no
longo prazo em cada economia. Outra questdo classica ¢ qual dos ativos existentes
mais se assemelha a um ativo livre de risco. E bastante comum assumir que, em

situagOes normais, os titulos emitidos pelos governos federais sao isentos de risco.

Nos paises em que a inflacdo ¢ relativamente baixa e estavel, adota-se como
taxa livre de risco a taxa de juros paga pelos titulos pré-fixados de longo prazo
emitidos pelos respectivos governos em moeda local. Esse ¢ o caso de Estados
Unidos, Inglaterra ou Japdo. Entretanto, essa taxa no Brasil apresenta uma forte
volatilidade, devida basicamente ao elevado risco de inflagdo que ainda existe no
pais. Dessa forma, a analise deve ser feita em moeda constante, 0o que nos remete a
titulos ndo mais pré-fixados, porém, indexados a um indicador de nivel de precos da
economia. Existem atualmente dois papéis de emissdo soberana interna que atendem

a essa especificagdo, que sdo as Notas do Tesouro Nacional das séries B ¢ C

(conhecidas também, por NTN-B ¢ NTN-C).

Esses titulos indexados a inflagdo tém apresentado nos ultimos 5 anos uma
rentabilidade média da ordem de 9,5% ao ano em termos reais'. A analise foi feita
com os papeis de prazos de vencimento superiores a 10 anos, que implicou na
utilizagdo de apenas NTN-Cs neste estudo. Assim sendo, adotaremos esse valor para

a taxa livre de risco de longo prazo brasileira.

O segundo ativo € o portfolio de mercado, que ¢ a carteira composta por
todos os ativos de risco existentes na economia ponderados por seus respectivos
valores de mercado. Sua expectativa de retorno no longo prazo ¢ dada pela taxa livre

de risco acrescida do prémio de risco x . Diversos autores ja analisaram o problema

a fundo e concluiram que o mercado de a¢des € uma boa “proxi” deste portfolio.

' As taxas reais de juros sdo equivalentes as taxas nominais descontadas da inflagio no

periodo.
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De acordo com varios estudos citados em Brealey; Myers; Marcus (1999), o
prémio de risco do mercado de agdes norte-americano foi historicamente da ordem
de 8,5% ao ano, sendo que uma proje¢do deste para o futuro esta na casa dos 6% ao
ano. Assumiremos que o prémio de risco para o mercado de agdes brasileiro ¢ igual
ao do mercado americano. As diferencas entre condi¢des macro-econémicas dos
dois paises ja ¢ levada em conta na taxa livre de risco brasileira, significativamente

maior que a americana.

Quanto a volatilidade esperada do mercado de agdes, esta sera estimada pelo
desvio padréo historico dos retornos do Indice Bovespa. A volatilidade da bolsa tem
se mostrado mais estavel ao longo do tempo do que a média de seus retornos
propriamente ditos, por isso ¢ razoavel e bastante comum no mercado financeiro a
adogdo de seu valor historico. Isso ocorre também porque hipoteses acerca de sua
evolucdo futura seriam mais vagas e subjetivas do que as hipdteses sobre, por
exemplo, os retornos dos ativos. Adotaremos o valor de 35% ao ano para o

pardmetro o,, que foi aproximadamente a volatilidade historica observada das

variagdes mensais no indice Ibovespa descontada a inflagdo, desde a introducdo do

plano real (julho de 1994) até agosto deste ano. (vide Apéndice II)

Encerramos aqui a apresentacdo dos métodos definidos para a obtencdo de
todos os parametros do modelo de otimizacdo desenvolvido. Vale ressaltar a
importancia desta parte do trabalho com relacdo ao objetivo final de propor um
modelo matematico de otimizacdo que possa ser efetivamente implementado. No
Capitulo 3 apresentamos o modelo de otimizacdo em si, enquanto neste capitulo o
foco foi a discussdo da interface entre o0 modelo matematico elaborado e a realidade;
como extrair dessa os inputs necessarios da melhor forma possivel. Estatisticamente
falando, os processos de obtencdo apresentados podem nao ser os ideais, porém, sdo
adequados e suficientes aos objetivos especificos do banco dado o tempo disponivel,
sendo que, dependendo de demandas futuras estes podem ser refinados. A seguir,
tem-se um quadro resumo dos critérios adotados para a determinagdo de cada um

dos parametros.
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Parametro

Fonte / hipoteses assumidas

Parametros fixos do modelo

Valor

p, - probabilidade
de sobrevivéncia

Tabuas de mortalidade do Senso
IBGE 2001.

Vide Apéndice I

O : fator de

Calibrado a partir de estudo de

do choque ao
prémio de mercado

q ¢ | dispersao das contribuigbes 6timas 0,93
esconto temporal | 55 resentado no Capitulo 5.
T: idade maxima Valor adotado 90
Parametros de mercado
7/ - taxa livre de Retorno médio das NTN-C de prazos 95%
risco. superiores a 10 anos ’
: prémi I

’fl PrEMIO SO Brealey; Myers; Marcus (1999) 6%
risco de mercado
o, : desvio padréo

Série historica do Ibovespa 35%

Parametros especificos do investidor

¥ : Averséo a risco

Questionario, com resultado calibrado
por estudo de sensibilidade
apresentado no Capitulo 5.

Defensivo: 1,93
Conservador: 1,70
Moderado: 1,40
Arrojado: 1,19
Agressivo: 1,08

permanéncia no
emprego

Hipoteses sobre evolugao esperada:
- Nivel de escolaridade
- Idade do individuo

87%

-Evolugao esperada conforme

t,e W, Cadastro dos participantes Especifico de cada individuo
Parametros de renda e consumo
¢ Fragao do Dados do SEADE (99) e hiptese 050,
salario recebida se | ;.arca do FGTS °
desempregado

-Com formacgao superior: crescimento

de 7% a.a. até os 50 anos e depois

cte. Determinado pelos critérios ao
L, : salario -Sem formagao superior: crescimento | lado para cada investidor, a
esperado de 2% a.a até aposentadoria. partir de seu salario liquido

Se considerado beneficio basico: apds | inicial e nivel de escolaridade.

aposentadoria igual ao valor esperado

deste beneficio, sen&o zero.

Dados atuais: IBGE e SEADE Especifico de cada individuo:
P, prob. De Depende da localidade de habitagdo. |-morador de SP: 80% senao

apresentado na Figura 4.4

C™ : consumo de
subsisténcia

Definido a partir do coeficiente de
comprometimento de renda, com
valores calibrados por estudo de

sensibilidade

Vide Tabela 4.3

Tabela 4.4 — Resumo dos métodos de determinacao e valores dos parimetros.

No proximo capitulo abordaremos as saidas do modelo, com as principais
conclusdes ¢ analises de seu comportamento com relagdo a cada um destes

pardmetros.
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CAPITULO 5: RESOLUCAO, RESULTADOS E ANALISE DE
SENSIBILIDADE DO MODELO

5.1 Introducao

Nos capitulos anteriores, apresentamos um modelo de otimizacdo cujo
objetivo ¢ determinar a politica 6tima de gestdo dos recursos de um individuo, que
pretende poupar para garantir a manutengdo de seu padrio de vida apds a
aposentadoria. Discutimos também os critérios para a determinacdo de cada um de
seus parametros, de tal forma que o modelo pudesse ser implementado com os dados
atualmente disponiveis. Dedicaremos este capitulo a analise detalhada dos resultados
obtidos, para termos um perfeito entendimento de seu comportamento e sabermos

quais s3o0 os parametros que mais influenciam a solugdo 6tima.

Iniciaremos na sec¢do 5.2 com uma explicagdo em detalhes do processo de
resolugdo numérica do modelo, uma vez que este ndo se da de forma trivial.
Entraremos em uma discussdo técnica razoavelmente profunda, tanto pelo algoritmo
de otimizag¢do utilizado quanto pelas ferramentas numéricas que se fizeram
necessarias na sua resolug¢ao, como por exemplo, o método de integracdo numérica

por quadratura de Gauss-Hermite.

Para facilitar a exposicdo dos principais resultados do modelo,
apresentaremos na se¢do 5.3 as respostas das otimizagdes realizadas para trés tipos
basicos de pessoas: um jovem, uma pessoa na meia idade e uma ja aposentada. Na
se¢do 5.4 aprofundaremos a discussdo a respeito das solucdes obtidas para cada um
destes 3 diferentes individuos com uma simulagao, através da qual analisaremos as

dindmicas de evolugdo das solugdes 6timas e da riqueza do individuo com o tempo.

Os valores numéricos atribuidos no Capitulo 4 para os diferentes perfis de
risco, comprometimento minimo da renda do individuo e o fator de desconto

temporal foram baseados nas andlises de sensibilidade que serdo apresentadas nas
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segOes 5.5 e 5.6. Estes estudos realizados também tiveram uma forte influéncia na
configuracdo final do modelo, gragas aos testes conduzidos durante seu processo de
desenvolvimento. Na secdo 5.5, focalizaremos na analise de sensibilidade aos
parametros de aversdo a risco e riqueza inicial, enquanto na seguinte destacaremos a
importancia da abordagem estocastica adotada para a riqueza intrinseca ¢ seus
efeitos sobre a solucdo otima. Encerraremos o capitulo apresentando as principais

conclusoes extraidas da extensa analise realizada do modelo.

5.2 Método de soluciao numérica.

Da maneira como o modelo foi exposto no Capitulo 3, deveriamos utilizar
ferramentas de otimizagdo estocastica para a determinagdo de sua solugdo otima.
Entretanto, Cocco, Gomes; Maenhout.(1998) sugeriram uma técnica de
aproximac¢ao numérica um pouco diferente para esse tipo de problema. Os autores,
apos algumas adaptacdes, utilizam o mesmo algoritmo de resolucao de problemas de
programacdo dinamica probabilistica (PDP). Para a utilizacdo deste algoritmo, o
modelo deve ser reescrito na forma de um modelo de programacgdo dinamica, ou
seja, através de um processo recursivo f que seja equivalente ao modelo estocastico
inicial. Optamos pela mesma técnica de solucdo, sendo que ao longo desta secdo
apresentaremos:

1) o modelo desenvolvido reescrito na forma de um processo recursivo f;

2) as adaptacdes que sdo necessarias para que a utilizacdo desse algoritmo

seja viavel.

Para clarificar esse conceito, suponhamos algumas situagdes em que o
individuo esta no seu ultimo ano de vida (¢ =T ), cada uma com diferentes valores
de patrimonio total acumulado. Para cada uma destas situacoes, a melhor decisdo a
ser tomada ¢ a de consumir toda essa riqueza , maximizando assim a sua utilidade

em 7. Determinada a melhor decisdo no ultimo estado do modelo para diferentes

' Como foi definido no Capitulo 3, partimos da hipotese que o individuo ndo obtém

nenhuma utilidade ao deixar heranga.
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valores iniciais de riqueza, imaginemos agora que ele estd no ano imediatamente
anterior. Da mesma maneira, suponhamos para diferentes niveis iniciais de
patrimonio. A melhor decisdo de alocagdo e consumo para cada um destes niveis €
aquela que maximiza a soma da utilidade obtida deste consumo imediato (em
t=T-1) com a esperanca de utilidade futura que o individuo pode obter
consumindo em ¢+/ a fragdo poupada do patrimbénio de ¢ para t+/, que é ¢
rentabilizada a uma taxa incerta. Winston (1991) e Bellman (1957) apresentam uma
explicagdo detalhada sobre programagdo dinamica probabilistica. Com base nesse

conceito, 0 modelo desenvolvido pode ser reescrito através da seguinte recursao f:

[C i

r -1

%tsub:J

ft (VVt ) = max + 5pt+1Et (ft+1 (W

1 ) (5.1)
C,a, — 7/

para t = {to oty T — 1}, sendo o ultimo estado definido por:

B w7 -1

i) ==—

(5.2)

O objetivo passa a ser maximizar f, para uma dada riqueza inicial W,

especifica de cada investidor. Por se tratar de um método recursivo de resolugdo,

para obtermos o valor méximo de f,(/,) necessitamos antes determinar todos os

f, para ¢t > t, em todos os possiveis valores iniciais de estado W,.

Entretanto, para que possamos aplicar o algoritmo mais simples e conhecido
de PDP, trés caracteristicas devem ser observadas no modelo:

1) as variaveis de decisdo do modelo devem ser discretas;

2) o numero de possiveis valores iniciais a cada estado ¢ deve ser finito,

sendo todos estes pontos previamente conhecidos;
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3) as variaveis ndo deterministicas devem ser regidas por distribuicdes

discretas de probabilidade.

O problema ¢ que nenhuma destas trés condi¢des sdo observadas no modelo

T

1=ty Sao reaits,

desenvolvido no Capitulo 3. Primeiramente, as variaveis {(C,,a,)}

sujeitas apenas as restricoes de ndo negatividade e, para o caso das decisdes de
alocagdo a cada estado ¢, limitadas ao valor maximo de 1. Esse aspecto porém nao ¢é
tdo critico, podendo ser resolvido ao restringirmos seus valores a um determinado

numero finito de pontos.

As maiores dificuldades encontram-se mesmo nas outras duas condigdes. A
principal causa é o fato dos retornos do portfolio de mercado estarem sujeitos a
choques aleatérios distribuidos segundo uma distribui¢do normal de probabilidades.
O problema nao ¢ apenas esta ser uma distribuicdo continua de probabilidades, mas

também porque implica em infinitos valores de riquezas iniciais #,, a cada estado .

A seguir apresentaremos os métodos empiricos ou numéricos que utilizaremos para

que o modelo desenvolvido possa ser resolvido segundo o algoritmo de PDP.

Para a adequacao do modelo a primeira condi¢do, utilizamos um método
empirico para a discretizacdo das varidveis de decisdo, que ¢ baseado no trade-off
entre a precisdo almejada e a velocidade de processamento computacional. A seguir,
temos os critérios adotados para cada uma das variaveis:

1) Nivel de consumo C,, para todo t={t0,t,,...,T} — a cada etapa do
processo recursivo f,, sera buscada a solu¢do Otima entre M possiveis
valores de consumo. Estes valores serdo igualmente espagados no
intervalo ]O,W, + qoLt]. O limite superior de C; ¢ definido por W, + ¢L,

pois este ¢ o maximo valor que o investidor, na pior das hipoteses, tera a
sua disposicdo para consumo no estado ¢, que ¢ quando este perde o

emprego recebendo apenas a fracdo ¢ do salario inicialmente esperado

L,. Valores superiores a esse seriam viaveis caso o investidor permanega




Capitulo 5: Resolucdo, resultados e analise de sensibilidade do modelo 70

2)

empregado em ¢, entretanto, conduziriam o modelo de otimizagdo no

cenario de perda de emprego a uma situagdo de inviabilidade, com

w

t+1

< 0. Assim sendo, os valores C,” para os quais pretendemos buscar

o f, maximo em cada ¢ sdo dados pela seguinte expressao:

Cm — m(VVl +¢Ll)

! v; com m = {1,2,...,M} (5.3)

Sera adotado na resolu¢ao do modelo M =50.

Alocacio no portfolio de mercado o, para todo ¢ = {t tyy I } — as

N S
variaveis «, serdo divididas no mesmo nivel de precisdo que o utilizado

nas recomendacgdes dadas aos clientes pelo departamento de private
banking da instituicao financeira na qual este trabalho foi realizado. Os
niveis de alocacdo do cliente sdo divididos de 5% em 5% pois, na
maioria dos casos, movimentagdes do patrimonio investido menores do
que esta ndo se justificam, devido a, por exemplo, custos de transagao.

Dessa forma:

a, €{0%,5%,10%....,95%,100%} (5.4)

Pelo o algoritmo classico de PDP, a expectativa em ¢ de melhor decisdo em

t+1 deve ser determinada através da somatéria de todas as possiveis melhores

decisdes futuras ponderada pela respectiva probabilidade de ocorréncia. Entretanto,

como os choques ao retorno do portfolio de mercado seguem uma distribui¢ao

continua de probabilidades, o célculo desta expectativa deve ser feito através da

seguinte integral:

E, (/7. (1,)) = Jf 07,1, )P, N, 55)

Onde:

W, (n,) representa a riqueza financeira do individuo acumulada no inicio do

ano t+1/, conforme definido no modelo proposto no Capitulo 3. Esta, por sua vez, é
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funcdo da variavel aleatoria n,, como pode ser visto através das equacdes (3.8) e
(3.13);

P(?]t) ¢ a funcdo de densidade de probabilidade normal que rege o

comportamento da variavel aleatoria 77, segundo N (O, 0';)

Segundo Cocco, Gomes; Maenhout.(1998), uma razoavel aproximagdo do
valor desta integral pode ser obtida através do método de integracdo numérica
denominado método de quadratura de Gauss-Hermite. Segundo este método, a
expectativa hoje das melhores decisdes futuras pode ser aproximada pela seguinte

somatoria:

=

1

E(fn ) =Y 4 £ 7, (1,) (5.6)

0

=~
Il

Com W, (77,,,() representando os valores de ,,, calculados em cada um dos
N pontos de Gauss 7,, extraidos da tabela padrdo de Gauss-Hermite € 4, sendo

seus respectivos pesos de Gauss adaptados. Maiores detalhes sobre o método
numérico de integragdo, sua aplicacdo ao nosso caso especifico e determinacao dos

valores de A4, e 7,, sdo apresentados no Apéndice III. Na Tabela 5.1 estio os
valores de Ay ¢ n,, para N =7 e um desvio padrdo de 35% dos choques aleatorios

ao premio de mercado ((777 )

Ve Ay

-2 B5196E+HI0 4 2B57RE-13
-1 B 3S5EHIO 1,10914E-05
-8,16283E-M1 B Z22419E-02
] o Z23563E-01

3, 16288E-01 B 22419E-02

1 57 ISSEHID 1,10914E-05
2 EB5195E-HI0 4 2B57RE-13

Tabela 5.1 — Valores dos parimetros A e 77, .

[=rH L R LR L N

Assim, a integral que representava a expectativa de melhor decisdo futura foi

aproximada por uma somatdria sobre 7 pontos de Gauss, possibilitando a aplicagao
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do algoritmo tradicional de PDP. Em outras palavras, o que fizemos foi transformar

a distribuicdo normal em uma distribuicao discreta de probabilidades.

Essa aproximacgdo também resolve parcialmente o problema enfrentado
devido a condi¢do 2 apontada anteriormente. Conceitualmente, agora o nimero de
valores iniciais em cada estado ¢ € finito. Entretanto, este cresce potencialmente com

¢ a uma razao explosiva, como pode ser visto na equacao abaixo.
’ e e t—ty *
Niimero de estados iniciais em t = (m*n* k)™ 5.7

Por essa razdo, seria computacionalmente impraticavel determinar f,(/7,)
para todos possiveis estados iniciais de W,. A solucdo encontrada entdo foi realizar

este calculo para apenas um determinado numero J de valores de W,, obtendo-se

oS (W” ))}f:) . Estes pontos servirdo de nos a uma interpolagao

assim, J pontos {(W

t
numérica, através da qual poderdo ser estimados os demais valores de f,, a medida

que estes se fizerem necessarios ao longo do algoritmo de recursdo. O método de
interpolacdo utilizado foi o spline cubico, que ¢ um dos mais utilizados em
problemas de aproximacdo numérica dos mais diversos tipos. A sua principal

vantagem, em comparagdo com outras técnicas de interpolacdo, ¢ aproximar f, por

J —1 polindmios do terceiro grau mantendo as caracteristicas de continuidade e a
diferenciabilidade da fun¢ao original em todos os pontos do intervalo analisado.

Maiores informagdes sobre o spline ciibico e o critério empiricamente desenvolvido

para a selecdo dos J pontos {(W, oS (VK ; ))}j:) a cada estado ¢, sdo apresentados no

* . . ~ . . . . .
Para justificar essa equagdo, imaginemos que estamos no estado inicial # =, . Para cada
m possiveis decisdes de consumo e n decisdes de alocag@o, podem ocorrer sete possiveis retornos

do portfolio de mercado. Dessa forma existem m *n*k possiveis estados iniciais W,

r+1 €M

t+1= t,. Da mesma maneira, cada um desses m *n*k possiveis estados iniciais de ¢ = L

implicam em mais 7 * n * k estados iniciais em ¢ = ¢, e assim por diante.
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Apéndice IV. O tUnico ponto importante a se adiantar aqui, ¢ que os J nds
selecionados devem abranger todos os possiveis valores iniciais da riqueza do
individuo a cada instante, pois esta técnica ¢ bastante eficaz quando de pretende
interpolar pontos, entretanto ndo se pode garantir o mesmo quanto a sua qualidade

de extrapolagdo de um certo conjunto de dados. Dessa forma,

ft+1 (VVHI ) = Cubiczﬂ (W

t+1

) para todo ¢ = {tg,tl,...,T—l} (5.8)

) a interpolagdo por spline clibico no ponto W,

t+1

sendo a fungdo cubic,, (W,

t+1

definida sobre os J pontos {(W.,,, f..,(W.., ))}J_1

j=0-

Resumindo-se entdo, com as técnicas apresentadas obtivemos aproximagdes
discretas tanto para as variaveis de decisdo quanto para os estados iniciais e para a
distribuigcdo de probabilidade do retorno do portfolio, que conforme definidos no
Capitulo 3 apresentam a caracteristica de serem continuos. Dessa forma, pudemos
aplicar o algoritmo de solucdo de problemas de PDP ao modelo de otimizagdo
desenvolvido, que ¢ mais simples e facil de se implementar em uma linguagem de

programacao.

O processo recursivo descrito foi implementado na linguagem Perl, que se
destaca em comparagdo com as demais linguagens de alto nivel por lidar com
tabelas de dados de uma maneira bastante agil, rdpida e simples. A listagem
completa ¢ devidamente comentada do programa desenvolvido encontra-se no

Apéndice V.

Maiores detalhes acerca dos métodos numéricos utilizados podem ser vistos
em seus respectivos apéndices e nas referéncias bibliograficas sugeridas. Todos os
parametros das aproximacgdes feitas, seja ela via método numérico ou empirico,
foram testados e analisados, sendo que os valores apresentados representam a
melhor relagdo entre precisdo do modelo e tempo computacional demandado. Nao
cabe aqui aprofundar mais nesta discussao, uma vez que estes valores e métodos sao

muito parecidos com os sugeridos nas referéncias estudadas.
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5.3 Resultados obtidos

Uma vez apresentado o método numérico de resolu¢do do modelo proposto,
passemos agora a analise detalhada de seus resultados, buscando entender o seu
comportamento e identificar seus parametros mais importantes. Para facilitar a
exposigdo dos pontos estudados, utilizaremos como base os resultados obtidos para a
politica 6tima de contribui¢do e alocagdo dos recursos para trés diferentes tipos
padrdo de individuo. Na Tabela 5.2, temos algumas caracteristicas especificas de

cada um deles, que aliadas as hipoteses e¢ valores apresentados no Capitulo 4,

sintetizam e definem todos os parametros do modelo para cada um dos trés casos.

Caracteristicas \ Individuo A Individuo B Individuo C
Idade atual (anos) 23 46 67
Sexo Masculino Masculino Masculino
Salario liquido atual

(mil R$ / ano) 23 55 -

Saldo acumulado (mil R$) - 30 450

Consumo de subsisténcia apoés

aposentadoria (mil R$ / ano) 30 a7 21
Porfilld . . Moderado Conservador Conservador
erfil de aversao ao risco

(r=14) (»=17) (»=17)
Nivel de escolaridade Com formac;ao Com formagao Com formagao

superior superior superior
Considerar efeito do INSS? Sim Sim Nao
Numero de dependentes 0 2 1
Residente em Sao Paulo? Sim Sim Sim

Tabela 5.2 — Caracteristicas necessarias para a definicio dos parimetros de cada um
dos 3 individuos adotados. A listagem completa de todos os parimetros de entrada
pode ser vista no Apéndice VI.

O Individuo A pode ser considerado um jovem recém formado, que esta
entrando agora no mercado de trabalho e ja comega a pensar na sua aposentadoria.
Como contribui compulsoriamente ao INSS, espera poder contar com mais este
beneficio na hora em que ndo estiver mais trabalhando. O Individuo B seria um
chefe de familia, com formacdo académica e que tem buscado acumular recursos
para sua aposentadoria ao longo destes ultimos anos. Recebe um salério razoavel,
mas tem boa parte da sua renda comprometida com as obrigagdes do dia a dia. Para
finalizar, o Individuo C seria uma pessoa ja aposentada, que, por nunca ter

contribuido ao INSS deve financiar suas necessidades de consumo Unica e
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exclusivamente com o patriménio acumulado (realizando assim, ao invés de

contribui¢des, saques ao fundo).

Neste momento, procuramos nao diferenciar demais os individuos em todos
os parametros do modelo, o que dificultaria esta primeira analise. O objetivo aqui é
iniciar as discussdes focalizando apenas nos efeitos da idade e das riquezas inicial e
intrinseca. Nas proximas se¢oes abordaremos a sensibilidade aos demais parametros.
Os resultados das otimizagdes realizadas para cada um destes individuos sao

apresentados na tabela a seguir:

Individuo A Individuo B Individuo C

Co_nsumo otimoem t=t, 17.74 41,93 50,38
(mil R$)

Contribuicdo ao fundo em o 0 _
t=t, (%) 14% 24%

Alocagdao em agdes o6tima o o 0
em t = t, (%) 50% 45% 15%
Utilidade total 6,165 5,471 5,323

Tabela 5.3 — Resultado das otimizacdes para cada tipo de individuo.

Ao longo da exposi¢do que faremos neste capitulo, preferimos lidar com a
contribui¢do do individuo ao fundo ao invés do seu nivel de consumo propriamente
dito. A contribui¢do pode ser entendida, de certa forma, como uma padronizacdo da

variavel de consumo pelo salario esperado do individuo, dada pela equagao:
(1 -C, /Lt). Para todo ¢ = {ta,tl,...,tN}

Faz mais sentido comparar as respostas de diferentes pessoas por seus
valores 6timos de contribuicdo do que por seus niveis absolutos de consumo, além

do que na pratica, o investidor deseja saber o quanto ele deve poupar, ndo consumir.

Para uma melhor no¢do do comportamento da funcdo objetivo com relagao
as variaveis de decisdo, apresentamos na Figura 5.1 a funcdo de utilidade total do

Individuo B ( S (55)) ao redor do seu ponto de maximo. Com base no argumento

dado acima, o grafico estd em funcdo de sua contribui¢do ao fundo ao invés do

consumo. Somente lembrando, contribuicdes menores do que zero indicam apenas
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que o individuo deve realizar saques no fundo, ndo implicando num primeiro

momento em situagdes de inviabilidade.

Utilidade
o
N
N

Contribuicao ao

Alocagdao em agoes (%) 80% fundo (%)

o

Figura 5.1 — Visualizacdo do formato da curva de utilidade e seu respectivo ponto de
maximo para o individuo B.

Como pode ser visto, a funcdo de utilidade é muito mais sensivel a variagdes
na contribui¢do do que na aloca¢do no portfolio de mercado'. Isso seria de se
esperar, uma vez que a utilidade é definida diretamente sobre o consumo, com a
decisdo de alocacdo causando uma influéncia secundaria, tento impacto apenas nas
transi¢des entre os estados do modelo. Essa ¢ uma das justificativas para termos
utilizado uma precisdo maior ao discretizar a variavel de consumo em comparagao

com «,.

Porém, pelo lado da empresa em que este trabalho foi realizado, que ¢ de

gestora dos recursos do cliente, a principal questdo a se determinar ¢ exatamente a

! Repare na Figura 5.1 como a concavidade das curvas resultantes das intersecgdes dos
planos UtilidadeXContribuicdo para diferentes alocagdes com a fungdo utilidade é maior do que a

concavidade das curvas resultantes das intersec¢des dos planos UtilidadexAlocagdo para diferentes

contribui¢des com a mesma.
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quantidade de recursos a alocar no ativo livre de risco e no portfolio de mercado,
pois a decisdo de contribui¢do anual depende muito mais da vontade e disciplina do
cliente, cabendo a empresa apenas a atividade de aconselhamento. Por esse motivo,
damos um pouco mais de atengdo a analise de sensibilidade da decisdo 6tima de

alocacgdo.

Fazendo-se agora uma andlise comparativa entre os trés tipos de individuos
através dos dados apresentados na Tabela 5.3, confirmamos o conceito intuitivo e
largamente difundido entre a maioria dos consultores financeiros, que ¢ de que
quanto mais jovem a pessoa ¢ mais cedo esta comega a contribuir para seu fundo de
pensdo, maior pode ser a sua alocacdo em bolsa e menor € a contribui¢do necessaria
para garantir a sua aposentadoria. O Individuo A, que ¢ mais jovem e tem o maior
valor produtivo entre os trés, teoricamente tolera uma aloca¢do maior em bolsa.
Comparando sua necessidade de contribuicdo ao fundo, percebemos também que
esta ¢ inferior a do Individuo B, por exemplo. No caso do Individuo C, temos a
situagdo limite onde o modelo desenvolvido ndo traz informagdes adicionais em
comparagdo com outros modelos de alocacdo, dado que, uma vez aposentadas, as
pessoas ndo apresentam mais riqueza intrinseca. Justamente por isso', sua alocagio

recomendada é bem inferior a dos demais.

Para concluir, cabe analisarmos os nimeros de utilidade maxima obtidos. O
seu valor absoluto depende basicamente dos fluxos futuros de consumo dos
individuos, ou mais precisamente, do montante consumido acima do nivel de
subsisténcia em cada estado ¢. Dessa forma seria de se esperar que, quanto mais
nova a pessoa maior este valor de maxima utilidade total, que é o que se realmente
observou nos exemplos apresentados. Na proxima secdo, daremos seqiiéncia a
analise dos resultados obtidos, na qual discutiremos a evolugdo temporal esperada

das politicas 6timas de alocacdo e contribuigao.

1 . ~ . . . ’ ’
Baseado na discussdo acerca dos impactos da riqueza intrinseca apresentada no Capitulo 3.
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5.4 Simulagdo: a evoluciio esperada do patriménio e da politica

otima de investimentos do individuo

Com os dados apresentados até entdo, ndo podemos inferir mais nada de
muito significativo sobre o modelo. Para aprofundar a analise ¢ lembrando que um
sub-produto de um modelo de programacdo dindmica sdo exatamente as melhores

decisdes f, a serem tomadas (com os respectivos valores de alocacdo e contribuigdo
6timos) em todos os instantes ¢ > ¢,, simulamos os eventos aleatorios futuros para,

com base nestes dados, determinarmos quais seriam as evolugdes esperadas da
riqueza, contribui¢do e alocagdo sugerida para cada individuo ao longo de toda a sua

vida, de # =1, até o final do horizonte considerado (¢ = 7). Dessa forma, a partir dos

valores médios obtidos, tracamos os graficos que serdo apresentados nesta secao.
Passemos entdo aos principais resultados obtidos para cada um dos trés individuos

definidos anteriormente.

O grafico da Figura 5.2 mostra a expectativa de crescimento do saldo
acumulado no fundo de pensdo pelo Individuo A ao longo de sua vida (curva azul).
Seu patrimdnio aos 23 anos € praticamente inexistente, sendo que este deve crescer
exponencialmente a partir dai, devido ao efeito tanto das contribuicdes anuais ao
fundo quanto do crescimento vegetativo dos saldos acumulados. E esperado que esse
valor seja maximo antes do individuo se aposentar, que ¢ 0 momento a partir do qual
o investidor deve parar de contribuir e passar a realizar saques para financiar a

manuten¢do de seu padrio de vida.
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Individuo A

700 - - 100%

630 - 1 90% — Saldo
__560 - - 80% —_ acumulado
o 490 - - 70% o S no fundo
= 420 - - 60% 9
é350 - - 500/o g -& — Alocacéo
S ° 383 6tima em
@ 280 - - 40% S g acbes
g210 - - 30% < 5

140 - - 20% Contribuicao

70 - L 10% 6tima ao
0 T T T T I I 0% fundo

20 30 40 50 60 70 80 90
Idade (anos)

Figura 5.2 — Evolucio esperada da riqueza do Individuo A, bem como suas politicas
otimas de contribuico e alocacdo em acdes ao longo do tempo.

Quanto a sua politica 6tima de contribuigdo, por ser bastante jovem o modelo
lhe recomenda realizar contribuigdes inicialmente pequenas, na ordem de 14% de
sua renda anual, com um ligeiro crescimento até a casa dos 20% com o passar do
tempo (curva verde). Mesmo com este aumento na contribuicdo, como seus niveis
de consumo imediato sugeridos pelo modelo sdo altos em relagdo a suas
necessidades minimas de consumo para subsisténcia, o Individuo A apresenta uma

boa folga orcamentaria, como pode ser visto na Figura 5.3.

Individuo A

120% 7----""""""""""""“"“""“"“~"""— -
- 9o |
o8
20
8 @ 60% -
o w
22 30%-
3
§ g 0% T T T T T T ]

)

e g -30% 20 30 40 50 60 70 80 90
N
4 § -60% -

-90% -

Idade (anos)

Figura 5.3 — Razio entre o consumo recomendado ao Individuo A e sua necessidade
basica de subsisténcia.
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Essa relacdo s6 cai abaixo de zero apods a idade de 83 anos, o que ¢
justificado pelo do seguinte motivo: para idades mais altas, como a probabilidade de

sobrevida p, ¢ relativamente mais baixa, qualquer utilidade sobre o consumo futuro

perde importancia em relagdo ao consumo presente, o que leva o modelo a tolerar
utilidades negativas nos tltimos anos de vida. Em outras palavras, a probabilidade
mais alta do individuo morrer a partir dos 83 anos justifica um consumo um pouco

mais elevado antes desta data.

A evolugdo mais interessante porém, ocorre com a alocagdo em bolsa. Por

ser uma pessoa razoavelmente propensa ao risco (¥ =1,4 e alta riqueza produtiva), a
fracdo do patrimonio do Individuo A investida no portfolio de mercado em ¢ =t¢, ¢

relativamente alta, 50%. Entretanto, a medida que este comeg¢a a acumular uma
riqueza financeira maior, sua alocacdo aumenta ainda mais, atingindo um nivel de
80% aos 48 anos (vide Figura5.3). Esse aumento decorre de um conservadorismo
que o modelo endogenamente impde ao investidor quando este ainda ¢ jovem e
apresenta um baixo patrimonio financeiro (dando aqui a entender que a alocacgdo do
individuo poderia ser ainda maior quando jovem se ndo fosse por esse
efeito).Analisaremos em detalhes o fato da baixa riqueza inicial representar uma

restricdo de alocagdo no ativo de risco mais adiante.

Uma vez atingido esse nivel de 80%, a aloca¢do permanece constante até que
a idade de aposentadoria do individuo se aproxime. Deste ponto em diante, a
participacdo da bolsa em sua carteira deve ser reduzida drasticamente, convergindo
para um nivel de alocagdo de 30%. Isso ocorre basicamente porque a riqueza
intrinseca do individuo (que a partir de agora ¢ dada unicamente pelos fluxos de
beneficios do INSS) ndo ¢ mais capaz de financiar as suas necessidades de consumo,
obrigando-o a aplicar seus recursos de uma maneira menos arriscada. Como ja foi
dito, as decisdes de alocagdo nessa etapa da vida do individuo sfo bastante
semelhantes as obtidas com modelos mais simples de otimizacdo, entretanto sua
consideragdo na determinag¢do das decisOes Otimas anteriores a ela ¢ um dos

principais diferenciais deste modelo.
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Analisando-se agora a politica de investimentos do Individuo B, percebemos
que esta ¢ fortemente influenciada pela necessidade de acumulagdo de riquezas. Se
compararmos sua alocacdo em agdes com a do Individuo A, esta é relativamente
alta, dado que B é mais velho e tem uma aversao a risco maior. O baixo saldo inicial
acumulado ¢ o menor prazo para acumulacdo dos recursos necessarios para a
manuten¢do de seu padrdo de vida apods a aposentadoria o obrigam a manter elevada
por mais tempo a sua aloca¢do em agdes. Ou seja, o modelo indica que o investidor
B deve se preocupar mais em maximizar o retorno esperado, para dessa forma,

maximizar a riqueza.

Alem deste efeito sobre sua alocagdo inicial, sdo observados os mesmos
comportamentos temporais sobre a decisdo de alocacdo que os destacados para o
Individuo A, com a ressalva de que seu limite maximo ¢ inferior devido,

basicamente, ao seu parametro de aversao a risco maior.

Individuo B
700 - — - - - - - 100%
630 +--—-—--------------m - - 90% — Saldo
__ 560 - T80% acumulado
& 490 T70% = no fundo
E 4201 - 60% 8 lc%« —— Alocagio
T‘; 350+ [ 50% g 5 6tirna em
8 o 9
© 280 - - 40% :—t’ s agdes
[=
= 210 - ©30% g o
140 - 20% ggrr:;r I:: o5
70 - - 10% fundo
0 T T T T T T OOA)

20 30 40 50 60 70 80 90
Idade (anos)

Figura 5.4 — Evolucio esperada da riqueza do Individuo B, bem como suas politicas
otimas de contribuicio e alocacdo em a¢des no futuro.

Por conta da necessidade de acumulacdo de riquezas salientada
anteriormente, seu nivel de contribui¢ao ¢ bastante elevado, permanecendo acima de
20%. Se comparado com o nivel de contribuicdo do Individuo A este ndo ¢ tao alto,
mas em termos relativos as necessidades minimas de consumo, o consideravel

esfor¢o poupador do Investidor B pode ser visto mais claramente (vide Figura 5.5)




Capitulo 5: Resolucdo, resultados e analise de sensibilidade do modelo 82

Suas necessidade minimas de consumo sdo elevadas devido a hipdtese assumida no
Capitulo 4 quanto ao efeito do numero de dependentes na defini¢do dos parametros

subs
c

Individuo B
120%

90% -
B0%

30% -
- /’\/\\

40 50 60 70 90
-30% A

Razdo Consumo efetivo /
Consumo de subsisténcia (%)

-60% -
Idade (anos)

Figura 5.5 — Razio entre o consumo recomendado ao Individuo B e sua necessidade
basica de subsisténcia.

Mesmo poupando praticamente toda a riqueza possivel, esperamos que o
Investidor B passe a ndo mais conseguir financiar seu padrdo de vida anterior a
partir de seu 75° ano de vida. Na pratica, esse ¢ o caso da grande maioria dos
clientes dos fundos de pensdo: individuos que comegam a pensar em suas
aposentadorias somente a partir de um momento em que a manuten¢do de seus
padrdes de vida ja ndo é mais viavel. Um ponto a respeito das hipdteses do modelo
que pode suavizar a situacdo apresentada ¢ o fato de termos assumido que o
individuo continua a sustentar os mesmos dois dependentes financeiros até a sua
morte, fato este que provavelmente ndo deve ser observado, principalmente nessas

idades mais avangadas.

Concluindo a apresentacdo dos principais resultados do modelo e de sua
dindmica de funcionamento, analisaremos a situagdo do Individuo C, para o qual,
conforme ja mencionado, o modelo representa um avango menos significativo.

Depois de aposentado, principalmente para o caso em que a pessoa ndo conta com oS
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beneficios do INSS, a riqueza intrinseca passa a ndo mais desempenhar um papel

fundamental em sua politica de investimentos.

A alocagdo otima em agdes para o Individuo C permanece constante em
15%, sendo que o investidor deve realizar saques no fundo de pensdo para financiar
seu consumo (vide Figura 5.6). Essa constancia na alocac¢do decorre do fato de ndo
haver mais a possibilidade ocorréncia de nenhum evento que possa alterar as
condicdes do modelo. Ou seja, as conclusdes extraidas daqui seriam as mesmas das
de um modelo mais simples desenvolvido para um horizonte de apenas um periodo,

como por exemplo, os modelos apresentados ao longo da revis@o bibliografica do

Capitulo 3.
Individuo C

500 - T 50 Saldo
g _ acumulado
— 400 - -40 © (esquerda)
E fg
5 300 30 o & Saque
3 £ = realizado
§ 200 4 | 20 § - (direita)
k=3 Consumo de
&€ 100 - - 10 subsisténcia

(direita)
o T T T T T 0

66 70 74 78 82 86 90
Idade (anos)

Figura 5.6 — Evolucio esperada da riqueza do Individuo C, bem como suas politicas
otimas de contribuicao e alocacao em ac¢oes no futuro.

Nessa fase da vida, as unicas variaveis especificas do investidor que podem
influenciar as decisdes de consumo e investimento sdo o seu parametro de aversdo a
risco, sua riqueza inicial e o recebimento ou nao do beneficio proveniente do sistema
publico de previdéncia social. Os efeitos das variagcdes destes parametros a solugcao

otima sdo os alvos das analises que serdo apresentadas na proxima secao.
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5.5 Analise de Sensibilidade: a aversiao a risco do investidor e seu

patrimonio inicial

Algumas das justificativas apresentadas para caracteristicas observadas no
comportamento das solugdes 6timas foram obtidas com base nas constatacdes feitas
através dos testes de analise de sensibilidade. Nesta secdo, daremos inicio a

exposic¢do dos principais e mais relevantes testes realizados com o modelo.

O primeiro ponto que cabe ressaltarmos ¢ o impacto do coeficiente de

aversdo a risco y sobre a solucdo 6tima. Também apresentaremos o procedimento
adotado para a atribuigdo dos valores numéricos de y para cada um dos diferentes

perfis qualitativos de risco do questionario elaborado (conforme apresentado na

Tabela 4.2)

O estudo realizado foi baseado em dois momentos da vida do individuo, um
enquanto ele ainda é jovem e outro depois de aposentado. Para tal, utilizamos como
base os pardmetros dos Individuos A e C respectivamente, e variamos apenas 0s
seus valores de aversdo a risco no intervalo entre 1 ¢ 2'. O estudo foi conduzido em
dois pontos distintos da vida das pessoas com o objetivo de identificar se ha também

algum efeito da riqueza intrinseca sobre a sensibilidade ao . Na Figura 5.7 temos
os resultados obtidos, onde estdo apresentadas as alocagdes em agdes Otimas &, em

funcdo do parametro y para ambos os casos.

l . rqe .~ .y . * o~
Para melhorar a qualidade da analise, aumentamos a precisdo das variaveis de decisdo de

alocagdo «, para intervalos de 1% em 1%.
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Figura 5.7 — Sensibilidade da solu¢do d6tima as variacdes na aversido a risco dos
investidores e as bandas qualitativas de y .

A principal conclusdo € que variagdes em y causam grande impacto a

solugdo 6tima, o que justifica a importancia dada para sua determinacdo no capitulo
anterior. A diferenca entre as curvas azul e vermelha apresentadas acima decorre do
efeito das riquezas intrinseca do individuo. Preferimos ndo apresentar o caso do
Individuo B nesta analise pois este sofre uma influéncia mais forte da necessidade
de acumulagdo de riquezas, o que gera uma distor¢do na sua decisdo de alocagdo
inicial quando comparada aos outros 2 exemplos. Entretanto, o ponto maximo
esperado que a sua alocagdo atinge ao longo da vida ¢ inferior ao ponto de maxima
alocagdo esperada para o Individuo A devido principalmente a sua aversao a risco

maior.

O outro objetivo deste estudo foi de calibrar os valores de y referentes aos 5
perfis de risco do questionario compilado, para que, diferentes respostas obtidas a
partir deste impliquem efetivamente em diferentes recomendacdes financeiras.
Dessa forma, dividimos a amplitude das decisdes 6timas de alocacdo para ambos os
tipos de investidores (A e C) em 5 classes iguais, definindo, assim, as 5 bandas de y
apresentadas na Figura 5.7. Os respectivos valores médios destas bandas foram os

valores de y atribuidos a cada um dos diferentes perfis de risco do questionario,

conforme apresentamos na Tabela 4.2.
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Conforme os resultados apresentados na se¢do anterior, a riqueza inicial W,

¢ um outro fator que exerce uma forte influéncia sobre a politica otima de
investimentos do individuo. Para quantificar esse efeito, realizamos simulacdes para

os Individuos A e B variando apenas os valores de W,. Os resultados foram os

seguintes: a medida que a riqueza inicial aumenta, a alocagdo inicial em agdes
também aumenta. Entretanto, este crescimento ocorre até que um nivel maximo seja
atingido. Exemplificaremos a andlise apresentando os dados obtidos para o
Individuo B (que ¢ quem ¢ mais sensivel a esse efeito) para quem, esse nivel
maximo ¢ de a uma alocacdo de 60% em acdes para uma riqueza inicial de
aproximadamente R$100.000,00. Esses valores serdo chamados de alocagao critica e
ponto critico, respectivamente, sendo que no caso acima foram determinados de uma

maneira empirica..

Uma observagdo importante é que, para patrimdnios iniciais inferiores ao
ponto critico, o nivel maximo de alocagdo de um individuo ao longo de sua vida sera
o mesmo, dado pela sua alocacdo critica. A tnica coisa que muda ¢ 0 momento em
que esta sera atingida. Com valores de riqueza inicial relativamente baixos, o
modelo impde um certo conservadorismo ao individuo, reduzindo sua aloca¢do em
bolsa em ¢ =t, para um nivel inferior a esse maximo teérico. A alocagdo sé atinge
esse maximo com o passar do tempo, a medida que o patrimonio financeiro também
cresce. Para riquezas iniciais mais proximas ao valor critico, esse nivel maximo ¢
atingido em menos tempo. No limite, quando W, ¢ igual ao ponto critico, a alocagao

em agdes permanece constante até a proximidade da idade de aposentadoria, e igual

a alocagdo critica.

Na Figura 5.8 temos, no exemplo adotado para o Individuo B, a

sensibilidade de ¢, a variagdes em W, onde destacamos o seu ponto critico. Ja na

Figura 5.9, apresentamos o efeito descrito acima sobre toda a evolugdo esperada de

a,.
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Figura 5.8 — Alocacdo inicial em acdes do individuo B em funcio de sua riqueza
inicial, com destaque dado ao seu ponto critico.
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Figura 5.9 — Convergéncia para os valores criticos de toda a curva de expectativa de
alocacio futura do Individuo B com o aumento de sua riqueza inicial.

Esse efeito deve ser bem analisado e compreendido, pois a grande maioria
dos clientes possui um nivel de riqueza inicial que os coloca abaixo de seus pontos
criticos. Um outro ponto interessante ¢ o comportamento da alocacdo inicial dos
individuos para riquezas iniciais superiores aos seus pontos criticos. A medida que

os individuos apresentam um patriménio inicial cada vez mais alto, suas alocacdes
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otimas iniciais caem, convergindo assintoticamente ao valor de alocagdo que
deveriam ter somente quanto aposentados. Essa queda também pode ser observada
ao longo de toda sua estrutura futura esperada de alocacdo, como pode ser visto na
Figura 5.10.
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Figura 5.10 — Sensibilidade da curva de evolucdo da alocacio 6tima em acdes do
Individuo B a valores de riqueza inicial superiores ao ponto critico

A principal justificativa deste efeito ¢ o fato de, a medida que a riqueza
inicial do individuo cresce com relagdo a sua riqueza intrinseca, a segunda passa a
desempenhar um papel cada vez menor sobre as decisdes de investimento, até o
limite em que seu peso no modelo chega a um estidgio insignificante. Nesse
momento, a alocagcdo Otima passa a ser a mesma de quando o individuo ja estd

aposentado, ou seja, efetivamente ndo apresenta nenhuma riqueza intrinseca.

5.6 Analise de Sensibilidade: Os parametros associados a renda.

Os parametros salariais também tém um impacto relativamente grande nos
niveis 6timos de alocagdo e contribuicdo do individuo. Devido a dificuldade de
separacdo de seus efeitos individuais, iniciaremos as discussdes pela andlise de

sensibilidade conjunta dos pardmetros p,, € ¢, que sdo, respectivamente, as
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probabilidades de permanéncia no emprego na idade ¢ e a fragdo do salario esperado
efetivamente recebida em caso de perda deste. Esses sdo os dois parametros que
ditam o risco salarial do individuo. Em seguida, abordaremos o coeficiente de

comprometimento da renda, que ¢, conforme definimos no Capitulo 4 dado pela

~ y . y . . A . Ssubs
razdo entre o saldrio esperado L, e o consumo minimo de subsisténcia C”.

Encerraremos com uma breve discussdo dos impactos do fator de desconto temporal

0 e da consideracdo do beneficio do INSS sobre a solu¢do 6tima.

O grafico da Figura 5.11 mostra a relevancia dos parametros p,, € ¢ nas

decisdes o6timas de alocacdo inicial. Os dados sdo referentes ao Individuo A, pois
este, dos exemplos adotados, é o mais jovem, portanto, esta mais suscetivel ao risco
envolvido na sua riqueza intrinseca. O Individuo A ¢ um caso extremo, sendo que
com o passar dos anos essa sensibilidade diminui, com as curvas convergindo para
uma reta horizontal (no ano de aposentadoria). Esse efeito ficou restrito a decisdo
otima de alocacdo, com a politica 6tima de contribuigdo ao fundo ndo apresentando

sensibilidade aos parametros que regem o risco do fluxo salarial.
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Figura 5.11 — A alocacio 6tima em ac¢des para o Individuo A em funcio do risco
envolvido em sua riqueza intrinseca.
Algo bastante interessante ¢ o parametro ¢ ser mais decisivo sobre a solug@o

otima do que a probabilidade propriamente dita de se perder o emprego, indo contra

uma possivel intuicdo inicial. Isso decorre basicamente de ser pouco determinante o
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fato do individuo permanecer ou ndo empregado, mas sim, se para o pior caso este

tera ou ndo uma perda significativa de renda.

Antes de encerrarmos esta discussdo, cabe apenas destacarmos um ponto
observado durante um dos testes realizados com o modelo enquanto este ainda
estava em fase de desenvolvimento. Inicialmente, haviamos modelado a riqueza
intrinseca dos individuos assumindo que o seu fluxo salarial seria deterministico (o

que ¢ equivalente na modelagem atual termos p,,e ¢ iguais a 1). Entretanto, tal

premissa era tdo forte que deslocava a decisdo o6tima de alocacdo enquanto este
ainda era jovem para uma posicdo de 100% no portfolio de mercado,
independentemente dos valores atribuidos aos demais parametros. Sequer o efeito
apresentado anteriormente para riquezas iniciais inferiores ao ponto critico do

individuo eram percebidos.

Isso ocorria porque, em ndo havendo incerteza com relagdo ao fluxo futuro
de salarios, a riqueza intrinseca do individuo estaria basicamente toda investida de
uma forma livre de risco. Portanto, a riqueza financeira poderia ser aplicada
integralmente no portfolio de mercado sem que isso representasse um aumento
significativo do risco total. Tal fato somente deixava de ser observado a medida que
o patrimdnio inicial era suficientemente grande, baixando essa razdo entre riqueza
intrinseca e riqueza total , e assim observarmos o mesmo comportamento do modelo
probabilistico para riquezas iniciais superiores ao ponto critico. Essa foi a razdo de

termos desenvolvido a modelagem estocastica apresentada.

Seguindo com a analise, estudamos o comportamento do modelo quanto ao
coeficiente de comprometimento da renda do individuo. Vimos que este apresenta
uma influéncia secundaria sobre a solugdo 6tima. Ao observarmos na Figura 5.3 o
grafico de consumo sobre o consumo minimo do Individuo A, a menos dos ultimos
anos de vida a contribuigdo 6tima supera com folga suas necessidades minimas de
consumo. Mesmo ao eclevarmos ao maximo essa restrigdo (fazendo o
comprometimento da renda igual a 85%), o Individuo A consegue atender seu

consumo minimo anual sem alterar suas politicas 6timas de contribui¢do e alocagao,
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ou seja, essa restricdo ndo ¢ ativa para individuos muito jovens (vide Figura
5.12).Somente para valores superiores a 90% nota-se algum impacto, porém
conceitualmente ndo seria adequado que o individuo permanecesse num nivel tdo

alto de comprometimento da renda e ainda contribuisse ao fundo de pensao.

Ja no o caso do Individuo B, que tem uma necessidade maior de
acumulacdo de riqueza para financiar sua aposentadoria, variagdes acima de 70%
nesse coeficiente causam ligeiras alteragcdes nos seus niveis 6timos de contribuicao,
mas a decis@o de alocacdo em acdes permanece inalterada. A Figura 5.12 apresenta
um resumo da situagdo descrita com um grafico da média da contribui¢do percentual

otima esperada ao longo da vida em fun¢ao da razdo de comprometimento da renda
C™" |L, para diferentes idades. Os demais pardmetros sio os mesmos adotados

para o caso basico do Individuo B, lembrando que a riqueza inicial permanece

constante para todas as idades.
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Figura 5.12 — Contribuicdo 6tima média para diferentes niveis de comprometimento
da renda e de idades iniciais e as bandas qualitativas de nivel de comprometimento.
Pontos a direita da linha tracejada implicam em utilidades negativas.

O efeito descrito acima aumenta a medida que os individuos estdo mais
proximos de suas aposentadorias, € somente pode ser observado para riquezas
iniciais razoavelmente abaixo do ponto critico. O principal determinante deste
comportamento € o fato do individuo ter que acumular riquezas enquanto ainda esta
trabalhando para financiar o longo periodo em que ndo mais apresentara riqueza

intrinseca. Quanto mais proxima a idade de aposentadoria, mais agressiva deve ser a
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politica de contribuigdo de quem ndo tem um grande patrimonio acumulado, para
dessa forma maximizar sua utilidade. As curvas de contribui¢do da Figura 5.12 sdo
todas deslocadas para cima se desprezado o recebimento do beneficio do INSS,
sendo o movimento mais intenso nas curvas de idades mais avangadas (na ordem de

10%, enquanto para pessoas mais novas somente 2%).

As bandas qualitativas de nivel de comprometimento da renda apresentadas
na Figura 5.12 foram utilizadas na atribui¢do dos valores de comprometimento para
cada uma das diferentes situacdes de numero de dependentes, que foi o critério
adotado no Capitulo 4 para diferenciar os individuos quanto a esse pardmetro. Foram
apresentados na Tabela 4.3 os respectivos valores médios de cada banda, com o
comprometimento maximo representando o individuo com um nimero maior de

dependentes.

Retomando-se a discussdo acerca do recebimento do beneficio do INSS, nio
¢ apenas a politica 6tima contribuicao que € sensivel a sua consideracdo. A alocagao
otima esperada em acdes para idades superiores a idade de aposentadoria também
muda. Por exemplo, a curva vermelha da Figura 5.7 sofre um deslocamento paralelo
para cima de aproximadamente 5% se considerarmos que o Individuo C recebe o
beneficio. De maneira analoga, as curvas de alocacdo o6tima em agdes das
simulacdes dos Individuos A e B (Figuras 5.2 e 5.4 respectivamente) sdo
deslocadas em 5% para baixo para as idades superiores da 65 anos quando

desprezado o beneficio.

Para encerrar a analise de sensibilidade do modelo, cabe apresentarmos
algumas consideragdes a respeito do fator de desconto temporal 6 . O parametro J,
que de certa maneira quantifica a preferéncia entre consumos imediatos e consumos
futuros, exerce uma forte influéncia sobre a contribui¢do 6tima do individuo ao
longo de sua vida. A redugdo generalizada da contribuigdo que se observa para
valores de 6 menores compromete o padrdo de vida do individuo quando este se

aposenta, por isso julgamos ndo ser apropriado a sua utilizagao.
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Por outro lado, valores muito altos reduzem a contribuicdo nos primeiros
anos de analise e aumentam seus valores & medida que se aproxima a idade de
aposentadoria. Esse comportamento inconstante da contribuicdo ndo ¢ desejavel,
pois o principio do plano de aposentadoria complementar ¢ que o individuo realize
contribui¢des praticamente constantes ao longo de sua vida inteira. Dessa forma, o
pardmetro o apresentado no capitulo anterior é o que minimiza a dispersdo da

contribui¢do 6tima esperada ao longo da vida do individuo. (vide Figura 5.13).
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Figura 5.13 — Dispersdo das contribuicdes 6timas ao fundo ao longo da vida dos
individuos.

A dispersdo da contribuicdo em fun¢do do pardmetro o, bem como seu
ponto de minimo, independem da idade do individuo, sendo influenciados somente
pelos parametros do CAPM adotados. Outra observagdo importante ¢ o fato desta
analise ser valida somente para valores de riqueza inicial abaixo do ponto critico,
pois para valores superiores a este o individuo passa a viver de seu patrimonio,

consumindo além de seu salario, ou seja, realiza consistentemente saques no fundo.
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5.7 Conclusoes

Os resultados obtidos para cada um dos trés tipos de individuo padrdo
analisados sdo considerados bastante satisfatorios. Inicialmente, as alocagdes 6timas
em agdes dos Individuos A e B podem parecer razoavelmente altas, 50% e 45%
respectivamente, chegando a atingir 80% ao longo da vida no caso do Individuo A,
conforme constatado pela simulacdo realizada. Entretanto, quando comparados com
niveis de alocagdo médios dos fundos de pensdo de alguns paises desenvolvidos, os

resultados obtidos ndo aparentam ser tdo elevados (vide Figura 5.14).

R

70% -
60%
50%
40% 4
30% -
20% 4
10% 4

0% -

Acgoes Renda Fixa Outros

B Estados Unidos E Japéo O Inglaterra

Figura 5.14 — Diversidade de aloca¢do de ativos em 1995. Fonte: BOULIER; DUPRE,
2003.

A cultura de investimento em bolsa no Brasil ainda ndo ¢ tdo difundida como
nestes paises, onde as baixas taxas de juros reais' representam mais um incentivo
para investimentos no mercado de acgdes. Outro aspecto importante no Brasil ¢ a
dominancia que ainda existe de planos de previdéncia complementar do tipo
beneficio definido, nos quais a politica de investimento ¢ voltada para a

minimizagdo do risco de geragdo de déficit nas contas do plano, o que beneficia uma

" A taxa de juros reais de uma economia seria uma outra forma de se expressar sua taxa livre

de risco, que é aproximadamente a rentabilidade obtida com titulos de renda fixa.
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alocag¢do maior nos ativos de renda fixa por apresentarem fluxos de caixa e prazos

de vencimento pré-determinados (SAAD 2000).

Quando os objetivos sdo de longo prazo, as decisdes de investimento devem
efetivamente contemplar participacdes mais elevadas da bolsa, porém, o historico
brasileiro de crises financeiras e diferentes planos econémicos reduziu bastante o
horizonte de analise das pessoas, que dificilmente véem alguma seguranga em
investir em prazos de, por exemplo, mais de cinco anos. O modelo demonstrou que
mesmo individuos que t€ém 46 anos de idade devem manter alocagdes da ordem de
45% de seu patrimonio em bolsa, pois em suma, ainda estdo a 20 anos de suas

aposentadorias.

Os principais parametros que sensibilizam a decisdo 6tima de alocagdo sdo a

aversdo a risco do individuo, sua idade, seu saldo inicial acumulado ¢ a fragdo ¢ de

seu salario que este recebe quando perde o emprego. Individuos com uma aversao a
risco maior alocam uma fragdo menor de seu patriménio em bolsa e vice versa,
sendo observado esse efeito em todas as idades. Os outros trés parametros
mencionados interferem direta ou indiretamente sobre o efeito da riqueza intrinseca

do investidor, que tem impacto imediato sobre a solug¢do 6tima de alocagdo.

A consideragdo da riqueza intrinseca tende a aumentar a participagdo da
bolsa na carteira do individuo, sendo que quanto maior for a relacdo desta sobre a
riqueza total do individuo, maior sera sua influéncia. Em situagdes em que o
investidor ndo apresenta esta riqueza, sua alocacdo em acdes tende a ser
relativamente baixa. A idade atual e o saldo inicial t€m impacto direto sobre esse
nivel de influéncia: a idade tende a aumentar ou diminuir o montante de riqueza
intrinseca do individuo, enquanto o saldo inicial atua sobre a razdo entre riqueza
intrinseca e riqueza total. A partir do ponto que definimos como ponto critico de
patrimonio financeiro inicial, a riqueza intrinseca passa a perder relevancia, quando

pode ser observado um decaimento da alocagdo 6tima em agdes. Ja o parametro ¢

atua aumentado o risco da riqueza intrinseca em si, com a alocag¢ao em bolsa caindo

sensivelmente com a redugdo dos valores de ¢.
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A decis@o 6tima de investimento também sofre uma pequena influéncia de
variagdes nos parametros de probabilidade de perda do emprego e quando se
considera o recebimento do beneficio provindo do plano de previdéncia basica
(INSS, por exemplo). Naturalmente, testamos também a sensibilidade das solugdes
otimas aos parametros do CAPM, sendo que o modelo mostrou-se pouco sensivel
para variag¢des dentro dos intervalos de valores viaveis destes parametros. Em outras
palavras, para variagdes no prémio de risco do mercado entre 5% e 8% (que sdo os
limites apontados pela grande maioria das referéncias consultadas') a alocagio em
acdes dos individuos mais jovens ndo chegou a oscilar 10%. Para valores fora destes
limites a sensibilidade foi consideravelmente superior, porém hipoteses desta
magnitude ndo sdo aceitas pela comunidade cientifica tampouco observadas na

realidade.

Quanto a politica de contribui¢des do individuo ao fundo de pensdo, as
solugdes otimas estdo de acordo com a maioria das recomendagdes que ja sdo feitas
hoje pelas fundagdes a seus participantes. O modelo apresentou um comportamento
bastante interessante quanto aos individuos que ja estdo mais proximos de suas
aposentadorias e ndo tém um saldo acumulado que viabilize a manuten¢do de seus
padrdes de vida. Para esse tipo de pessoa, a recomendacdo Otima ¢ aumentar a
contribui¢do paralelamente ao aumento da alocagdo em acdes, para assim maximizar
a sua riqueza. Entretanto, essa contribuicdo ndo ¢ levada ao maximo de sua
contribuicdo possivel (dada pela restrigdo de comprometimento minimo da renda),

pois isso resultaria em utilidade totais menores.

A solugdo 6tima de contribui¢do do individuo é basicamente afetada por sua
riqueza inicial, seu comprometimento minimo de renda e pelo fator de desconto

temporal o .

O sexo dos individuos mostrou ter uma pequena influéncia sobre a idade a

partir da qual a alocagdo em acgdes comeca a cair, devido basicamente a hipotese

! Brealey; Myers; Marcus (1999), Haugen (1997) e Gitman (2002).
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assumida de que as mulheres se aposentam 5 anos antes dos homens. A solu¢do
otima de contribui¢do s6 € afetada por esse pardmetro na medida em que a idade de
aposentadoria esta proxima, pois € quando a diferenga de 5 anos de contribuigdo a

mais ou a menos passa a ter alguma significancia.

Conforme ja mencionamos, a analise de sensibilidade realizada teve por
objetivo facilitar a compreensdo do comportamento do modelo e a identificacdo de
seus parametros mais relevantes. Para que um leitor menos acostumado com uma
notagdo técnica mais avancada (que ¢ o caso da grande maioria dos clientes do
banco) também pudesse entender o conteudo exposto e seus objetivos, demos
preferéncia por apresentar os resultados da analise através de uma maneira mais

informal, em detrimento de um maior rigor técnico.




C apitulo 6
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CAPITULO 6: APLICACAO A UM PLANO DE
CONTRIBUICAO DEFINIDA — UM ESTUDO DE CASO

6.1 Introducao e descricao do problema

Conforme sugerido no Capitulo 2, a administragdo dos planos de previdéncia
complementar do tipo contribuicdo definida deveria propiciar a segmentagdo de
perfis, na qual a gestdo de longo prazo dos recursos de cada participante seria feita
individualmente, maximizando-se assim suas utilidades individuais. Nos planos
abertos de previdéncia complementar ¢ possivel a adocdo dessa estratégia,
entretanto, quando o individuo faz parte de uma massa de participantes de um plano
fechado, esta segmentacdo ndo € mais tdo simples, principalmente no que se refere a

politica de alocagdo em agoes.

Existe uma série de restricdes operacionais, culturais e legais impedindo que
o nivel de alocacdo em agdes da conta previdencidria de cada participante de um
fundo de pensdo seja gerido independentemente. Os atuais sistemas de informacao
controlam de maneira eficaz o saldo em conta do participante, entretanto ainda ndo
existe um sistema que viabilize que cada participante possua mais de um plano
(idealmente, um s6 de renda fixa e outro s6 de agoes, transferindo recursos de um

para o outro de forma a atender o nivel 6timo de alocag@o em a¢des do individuo).

As restrigdes culturais e legais, que s@o as mais importantes, dizem respeito a
delegacdo de responsabilidades no relacionamento entre participante e fundagao.
Historicamente, as funda¢des sdo as responsaveis legais pela gestdo das
contribui¢des e pelo pagamento dos beneficios dos participantes. Isso decorre do
fato de que a maioria dos participantes ndo tem capacitacdo técnica para assumir
total responsabilidade sobre suas decisdes de investimento. Ao permitir que estes
tomem suas decisdes, abre-se um potencial de conflito caso os objetivos de

rentabilidade ndo sejam atingidos.
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Atualmente, na maioria dos planos do tipo contribui¢do definida, os recursos
de todos os participantes sdo geridos através de uma carteira basica,
independentemente das utilidades de cada um. As fundagdes tém buscado melhorar
esta situacdo, dadas todas as restricOes salientadas acima, oferecendo a seus
participantes algumas opgdes de planos com diferentes niveis de alocagdo média em
agoes, ao invés de apenas uma op¢do com uma carteira basica. A tentativa ¢ a de

adequar melhor o plano as necessidades 6timas de alocag@o de cada participante.

Porém, tanto o aconselhamento ao participante na hora da escolha a qual
plano aderir quanto a definicdo destes diferentes niveis de alocagcdo ndo sdo feitos
com base em critérios quantitativos. Dessa forma, apesar desta segmentacdo em
varios planos, é pouco provavel que o participante tome uma decisdo que maximize
sua utilidade. Pode ocorrer inclusive a situagdo em que o participante conheca seu
nivel 6timo de alocagdo em agdes, mas a efetiva implementagdo desta pode ndo ser

viavel devido a inexisténcia de um plano com este nivel especifico.

O objetivo deste estudo de caso €, com base no modelo desenvolvido e dadas
as atuais restricoes e a proposta de oferecer algumas opcdes de planos com
diferentes alocacdes médias em agdes, determinar quais sdo estes niveis a serem
adotados para cada opcdo. Isso sera definido de forma a satisfazer a necessidade da
maioria dos participantes. Também deve ser elaborado um critério sistematico de
recomendacdo de escolha de plano e defini¢do da contribuicdo mensal de cada um
dos participantes, de modo a garantir a manutencdo de seus padroes de vida apos a
aposentadoria, observando apenas que, para planos muito grandes, ¢ impraticavel a
otimizagdo individualizada para cada participante devido a restricdes

computacionais.

Este estudo foi feito com os dados do plano béasico de previdéncia
complementar dos funcionarios de uma das empresas patrocinadoras do fundo de
pensdo multipatrocinado administrado pelo banco. Escolhemos uma empresa
razoavelmente pequena para facilitar o estudo (326 participantes). Os dados foram

mascarados pois se tratam de informagdes confidenciais do cliente.
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Na secdo 6.2 daremos seqii€ncia ao estudo, onde serdo apresentadas algumas
possiveis formas de solugdo do problema e faremos uma descrigdo em detalhes do
método utilizado. Paralelamente, descreveremos os dados e as caracteristicas do
plano que serviu de base para esse estudo. Na se¢do 6.3 encerraremos com 0s
resultados obtidos e com a elaboracdo de uma proposta de segmentagdo do plano

atual.

6.2 Método de solucao e analise dos dados

A solucdo poderia ser dada de uma forma relativamente trivial, uma vez que,
aplicado o modelo e determinadas as alocagdes e contribui¢des 6timas de cada um
dos participantes do plano escolhido, bastaria agrupa-los nos diferentes planos por
suas alocacdes Otimas através de um algoritmo de clustering. (HARTIGAN, 1975).
A alocag@o a ser administrada para cada um destes planos seria a respectiva alocacao
do centro de cada cluster. A contribuicdo ¢ ainda mais simples, pois independe do
plano, com cada participante contribuindo individualmente com o quanto pode ou
acha que deve, ja que o atual sistema de informagdes da fundagdo ¢é capaz de

gerenciar corretamente o saldo acumulado em conta.

Entretanto, com os atuais recursos computacionais e a limitacdo do software
desenvolvido, que otimiza apenas um individuo de cada vez, torna-se impraticavel a
obtencdo da estratégia 6tima de gestdo dos recursos para todos os 326 participantes

do plano através do modelo.

O problema pode ser abordado de duas formas distintas. A primeira seria a
de melhorar os recursos computacionais disponiveis do banco, para que as
otimizagdes possam ser feitas para todos os individuos, ou mesmo redesenhar o
programa, para que este receba de forma conjunta os dados de todos os participantes,
possibilitando que as otimizagdes sejam executadas de uma tUnica vez, levando o

tempo que for necessario.
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A segunda opcdo, e a que utilizamos na resolucdo deste estudo, ¢ a de
agrupar todos os participantes do plano através de seus dados cadastrais segundo
alguns critérios que impliquem em alocagdes e contribui¢des Otimas semelhantes.
Optamos por essa solugdo pois esta ainda seria viavel ao determinar a politica 6tima

para um plano com milhares de participantes.

Conforme verificamos no Capitulo 5, diversos sdo os parametros do modelo
que causam efeito sobre as decisdes 6timas de alocacdo e contribui¢do do individuo.
Vimos que os que sdo mais influentes sobre a politica 6tima de alocacdo sdo a

aversdo ao risco, a riqueza inicial, o risco salarial ¢ e a idade do individuo. Ja a

politica 6tima de contribui¢do ¢ mais sensivel a necessidade de acumulacdo de
riqueza (que também tem impacto sobre a alocacdo) e o fator de desconto temporal
o0 . Alguns destes porém, podem ser considerados os mesmos para todos os
participantes ligados a mesma empresa, pois se tratam de aspectos do mercado de

trabalho (@) ou sdo gerais do modelo (J). Dessa forma, agruparemos os

participantes nas quatro dimensoes a seguir:
1. Aversdo a risco;
2. Idade;
3. Riqueza inicial medida em salérios atuais;

4. Necessidade de acumulacdo de riqueza.

E importante salientar que, por questdes comerciais, de compliance interno e
de imagem do banco, este projeto piloto de implementacdo foi realizado sem o
envolvimento da empresa patrocinadora, pois se trata de um trabalho académico que
ainda ndo ¢ um produto do banco. Assim, os estudos apresentados no Capitulo 4 que
requerem uma interacdo maior entre a empresa € o banco ndo puderam ser
realizados, portanto, assumimos quando necessario os valores e as dindmicas de

evolucdo dos parametros conforme resumidos na Tabela 4.4.

O parametro de aversdo ao risco se enquadra nessa situagdo, sendo um dado
extremamente necessario que deveria ser obtido diretamente de cada participante

através da aplicacdo do questionario desenvolvido e exposto no Anexo A. Pelos
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motivos apontados acima, geramos aleatoriamente valores para este pardmetro, o
que ndo invalida as conclusdes a respeito do método que serdo apresentadas. Os
individuos foram entdo agrupados segundo os cinco perfis de risco definidos no

Capitulo 4.

A segunda dimensdo se refere a idade inicial dos individuos. Para que ndo
fosse necessaria a distin¢do entre homens e mulheres, trabalhamos com o prazo para
a aposentadoria ao invés da idade inicial. Neste estudo, preferimos desconsiderar as
6 pessoas da amostra selecionada que ja estdo em idade de aposentadoria, porém
continuam contribuindo ao plano complementar. A consideracdo destas aumentaria a
analise em mais uma dimensdo, enquanto ¢ mais facil determinar diretamente os

valores 6timos para cada uma delas.

Com base nas expectativas de evolugdo da alocagdo 6tima em ac¢des com a
idade apresentadas nas Figuras 5.2 ¢ 5.4, dividimos os participantes em 3 grupos de
idade. O primeiro ¢ o dos que estdo a 10 anos de se aposentarem ¢ ja deveriam estar
reduzindo seus niveis de alocagdo em agoes. O segundo ¢ dos que estdo entre 11 e
25 anos da aposentadoria, que ¢ quando suas alocacdes teoricamente seriam as
maximas, e o terceiro ¢ o das pessoas que estdo a mais de 26 anos de se
aposentarem. Na Figura 6.1 temos o histograma da distribui¢do etaria do plano.

50
45
40
35
30
25
20
15
10

Numero de participantes

20 26 32 38 44 49 55 61 67 Mais
Idade (anos)

Figura 6.1 — Distribuicio etiria do plano estudado e as trés faixas de idade
consideradas. Individuos com mais de 65 anos foram excluidos do estudo.
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Outra dimensdo em que classificamos os participantes do fundo ¢ a riqueza
inicial, pois esta tem um impacto direto na determinagcdo dos pontos criticos de
alocagdo de cada um. A riqueza inicial pode ser considerada como o saldo
acumulado no fundo, medido em niimero de saldrios atuais. Na Figura 6.2 temos
um grafico de dispersdo destes saldos em fun¢do do tempo para a aposentadoria de
cada individuo. Dividimos os participantes em duas classes de riqueza inicial, como

também pode ser visto na Figura 6.2.
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Figura 6.2 — Dispersao dos participantes por saldo acumulado e idade, e as duas
divisdes de riqueza inicial.

Constatamos que ¢ bastante provavel que todos os individuos do plano
estudado estejam abaixo de seus respectivos pontos criticos. Na Figura 6.2 sio
identificados claramente dois grupos em fun¢do da riqueza inicial: o dos que ja
acumularam uma certa riqueza para suas aposentadorias € 0s que comegaram a
pensar nisso ha pouco tempo, e conseqlientemente ndo tém quase nada.

Naturalmente, todas as pessoas mais jovens se posicionam no segundo caso.

Por fim, a necessidade de acumulacdo de riquezas ¢ a tnica dimensao listada
anteriormente que ndo pode ser determinada diretamente dos parametros do modelo.
Nao ha uma forma certa de quantificarmos este efeito, porém um nimero que
mostrou um razodvel poder discricionario foi a divisdo de todo o consumo de

subsisténcia esperado do individuo por sua expectativa salarial.
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T

subs
2.C

= (6.1)

Neste indicador sdo levados em conta os impactos do ntmero de
dependentes, do nivel de escolaridade e da consideragdo do beneficio basico do
INSS. Dividimos os participantes do plano em dois grupos, os com necessidade alta

(i>0,75) e baixa(i <0,75). O valor 0,75 foi identificado empiricamente como o

valor a partir do qual este efeito pode ser observado.

Uma vez especificadas as quatro dimensdes em que os participantes sdo
classificados, definem-se individuos ficticios a partir das médias dos valores dos
participantes agrupados em cada uma das classes. Para esses individuos ficticios sdo
obtidas as solugdes Otimas de alocagdo em acdes e contribuicdo, que assumimos

serem as mesmas para todos os individuos desta mesma classe.

Dessa forma, pela proposta apresentada, ndo seria mais necessaria a
determinagdo das politicas otimas de todos os participantes, mas somente dos
individuos ficticios representantes de cada uma das 60 classes' criadas. O método
proposto ndo oferece a solugdo 6tima para cada um dos participantes, portanto nao
apresenta grande vantagem para planos pequenos, entretanto, o ganho

computacional € substancial para planos com um numero elevado de participantes.

Na proxima secao apresentaremos os resultados obtidos com a aplicacdo do
método descrito e uma proposta de reestruturagdo do plano atual em um plano com 4

opgoes de carteira com diferentes alocagoes.

' (5 perfis de risco) * (3 faixas etarias) * (2 niveis de riqueza inicial) * (2 niveis de

necessidade de acumulagao de riqueza)




Capitulo 6: Aplica¢do aum plano de contribuicdo definida —um estudo de caso 105

6.3 Resultados obtidos e proposta de planos

Os participantes do plano estudado foram agrupados nas suas respectivas
classes segundo os critérios apresentados na se¢do anterior. O numero de
participantes em cada uma das classes, bem como suas respectivas alocagdes em

agoes e contribuicdes otimas sdo apresentados na Tabela 6.1.

Baiza Necessidade de Acumulagao

Tempo para a aposentadoria Mais de 26 anos Entre 9 e 25 anos Menos de 10 anos
Riqueza | n®de Aloca- ; Contri- | n®de ;| Aloca- | Contri- | n®de | Aloca- | Contri-
Perfil de risco inicial part. cao buigdo | part. [=11] buigdo | part. cao buigao
Defensivo Baixa 13 25% 20% 7 25% 26% 2 25% 29%
Alta 0 - - 1 40% 22% 1 15% 22%
R Baiza 3 45% 20% G 40% 6% 3 25% 27%
Alta a - - 3 55% 22% a 20% 22%
Moderado Baixa 24 5% 19% 4 65% 25% 3 0% 27%
Alta 0 - - 1 0% 22% 1 25% 22%
Arrojado Baiza 23 60% 19% 7 0% 24% 1 35% 25%
Alta 0 - - 4 B0% 20% 0 - -
L Baixa 19 70% 18% 3 75% 23% 1 35% 25%
Alta ] - - 1 S0% 20% 0 - -
Tempo para a aposentadoria Mais de 26 anos Entre 11 e 25 anos Menos de 10 anos
Riqueza | n"de: Aloca- | Contri- | n°de : Aloca- | Contri- | n"de | Aloca- | Contri-
Perfil de risco inicial part. cdo huigdo | part. cao huigdo | part. cdo huigao
Defarcivo Baixa g 25% 22% 10 0% 6% 1 0% 45%
Alta 1] - - 10 45% 32% 2 40% 41%
R Baixa 14 455 22% 23 45% 35% 1] 0% 45%
Alta 0 - - 3 60% 32% 1 45% 41%
Moderado Baixa 7 55% 22% 11 60% 35% 3 80% 45%
Alta 0 - - 2 80% 30% 1 50% 40%
Arrojado Baixa 7 B0% 21% 17 75% 35% 1 90% 45%
Alta 0 - - 11 90% 30% 1 55% 40%
Agressivo Baixa 9 0% 20% g 85% 34% a - -
Alta 1] - - 4 100% 0% 0

Tabela 6.1 — Recomendacées 6timas de alocacio em agdes e contribuicio para todas as
possiveis classificacdes dos participantes do plano.

Na Figura 6.3, temos a freqiliéncia da solugdo 6tima de alocagdo observa na
Tabela 6.1, incluindo também os 6 participantes que ja estdo em idade de

aposentadoria.




Capitulo 6: Aplica¢do aum plano de contribuicdo definida —um estudo de caso 106

Numero de participantes
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Alocagdo 6tima em agoes

Figura 6.3 — Freqiiéncia das decisdes 6timas de alocacio em acdes.

Com base na freqii€éncia observada na Figura 6.3, sugerimos a criagdo de 4
diferentes tipos de planos, com as respectivas faixas de alocacdo em acdes
apresentadas na Figura 6.4. O Plano 2, por exemplo, ¢ direcionado para os
individuos que necessitam uma alocagdo em agoes entre 15% e 40%. A média da
alocacdo deste plano, ponderada pela freqiiéncia de participantes com cada nivel de

alocagdo (vide Figura 6.3) ¢ de 28%.

1 | | | | | | | 780/0 | |
Planod

e

Plano 3 o A

e

Plano 2 l l l l l l l

o

Plano 1 Fﬂ-ﬂ o
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Nivel de alocacido em ag¢des (%)

Figura 6.4 — Proposta de 4 planos, com seus respectivos limites e valores médios de
alocacdo em acoes.

Com relacdo a situagdo atual, em que os recursos de todos os participantes
sdo investidos em uma carteira basica com 20% de alocacdo média em acgdes, a

proposta acima representa um ganho esperado de utilidade para 98% dos
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participantes do plano (adotando-se uma alocagdo equivalente ao valor médio

apresentado na Figura 6.4). Esta andlise ¢ descrita em detalhes no Apéndice VII.

Com o método descrito neste estudo de caso, atinge-se o objetivo final deste
trabalho, que € o de se obter uma solugdo 6tima para a gestdo dos recursos de um
plano de previdéncia complementar CD como um todo, dado que estes atualmente
apresentam sérias restricdes operacionais e legais, inviabilizando a perfeita
segmentacdo de perfis e conseqiiente otimizagdo individualizada por participante,

conforme sugerido no Capitulo 2.

A partir de seus dados cadastrais ¢ do uso da Tabela 6.1, pode ser dada a
qualquer individuo uma recomendacdo quantitativamente fundamentada de como
este deve investir seus recursos através do plano estudado, de forma a aumentar as
suas chances de ter, no futuro, uma aposentadoria com manuten¢do de seu padrao de

vida.

A principal razdo da elaborag¢do deste estudo de caso foi de transformar o
modelo tedrico desenvolvido neste trabalho em um produto que efetivamente pode,
e sera comercializado pelo banco, sendo vendido como um servigo ainda inico no
Brasil para os fundos de pensdo ou utilizado como um diferencial na gestdo dos

planos de previdéncia aberta administrados pelo proprio banco.




C apitulo 7

CONCLUSAO




Capitulo 7: Conclusdo 108

CAPITULO 7: CONCLUSAO

Neste trabalho, buscamos desenvolver respostas para as duas perguntas
classicas, e extremamente complexas, da formacdo de poupanca de longo prazo dos
individuos, que sdo quanto poupar ¢ como investir, com o objetivo de assegurar uma
aposentadoria com manutengdo do padrdo de vida. Vimos que ¢ uma tendéncia
mundial as pessoas passarem a contribuir com parte de seus salarios a planos
privados de previdéncia complementar (abertos ou fechados), uma vez que os
beneficios oriundos da Previdéncia Publica ndo sdo mais capazes de garantir-lhes
este objetivo. Nesse contexto, desenvolvemos um modelo quantitativo para auxiliar

e fundamentar a administracao destes planos.

Foram estudados ao longo deste trabalho diversos modelos de otimizagdo,
com o intuito de se chegar a um que pudesse ser utilizado na determinacdo da
estratégia Otima de administracdo dos recursos de um plano de previdéncia
complementar do tipo contribui¢do definida. Em comparacdo com a classe de planos
do tipo beneficio definido, muito pouco tem sido criado na literatura
especificamente para os primeiros, apesar dessa a classe apresentar o maior

potencial de crescimento.

Compreendemos e adaptamos para o caso brasileiro um modelo estocastico
multi-periodo bastante sofisticado, apresentado em Campbell; Viceira (2001) para a
gestdo de longo prazo dos recursos de um individuo. Realizamos algumas
simplificagdes que facilitaram sua implementagdo, mas que ao mesmo tempo nao
eliminaram seu grande diferencial, que é a consideragdo da riqueza intrinseca dos
investidores e os riscos inerentes a ela em suas decisdes de investimento de longo
prazo. Um possivel objeto de estudo futuro nessa linha seria o de desenvolver uma
evolucao da modelagem apresentada para a riqueza produtiva, de forma a levar em
consideragdo a correlagdo inerente entre os choques aleatorios ao salario do

individuo e os choques ao portfolio de mercado, que foi desprezada neste trabalho.
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Discutimos também os métodos para a determinacdo dos pardmetros do
modelo, tendo-se em vista que a qualidade dos resultados da otimizacdo depende
fundamentalmente das especificagdes de entrada. Cabe destacar o questionario para
a determinagdo do perfil de risco dos investidores, cuja elaboragdo se fez necessaria
dado que a instituicdo financeira onde este trabalho foi feito ndo possuia um de

antemao.

Analisamos a fundo os resultados obtidos com o modelo, bem como seu
comportamento perante variagdes em seus parametros. Identificamos os parametros
mais influentes sobre as decisdes Otimas de alocacdo em agOes ¢ contribui¢do ao
plano de aposentadoria, quantificando seus efeitos. Demos preferéncia por
apresentar os resultados obtidos com um menor rigor técnico, para que um leitor
menos habituado com essa abordagem pudesse compreender plenamente o conteudo
exposto. Esse ¢ o caso da grande maioria dos clientes do banco para quem este

modelo se destina.

As atuais restricdes a que as fundacdes estdo sujeitas na implementacao e na
administracdo dos planos de previdéncia complementar de seus participantes
motivaram o desenvolvimento do estudo de caso apresentado. Dado que a plena
segmentacdo de perfis na administracdo de planos do tipo contribui¢do definida
ainda ndo ¢ possivel, e ndo o sera no horizonte previsivel, elaboramos uma proposta
de reestruturagdo de um plano real em 4 diferentes planos com diferentes niveis de
alocagdo em agdes, para assim aumentar a satisfacdo de cada participante
individualmente. Esse método constitui um avango significativo com relagdo a
situacdo atual, e introduz as bases da transicdo para o modelo ideal. Além disso,
viabiliza o principal objetivo do banco ao promover este trabalho académico, que ¢ a

comercializacdo do modelo de otimizagao desenvolvido.

A linha de produtos e a estratégia de negocios da administradora de recursos
de terceiros em que este trabalho foi realizado estdo voltadas para a busca de
vantagem competitiva através de uma imagem de exceléncia em inovacdo e

qualidade do servigo prestado. E neste contexto que ganham importancia os
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Trabalhos de Formatura elaborados na instituicdo. Este trabalho ¢ a seqiiéncia de um
longo projeto que envolve o desenvolvimento de novas ferramentas voltadas para a
gestdo de recursos previdencidrios, que foi iniciado em 2000 por Nicolas Saad, ao

estudar modelos voltados para planos do tipo beneficio definido.

Com a tendéncia de aumento do nimero de planos do tipo contribui¢do
definida em detrimento dos planos BD, e dado que pouco foi desenvolvido
especificamente para esse tipo de plano, este trabalho ¢ bastante relevante para a
conducdo das estratégias da empresa, e representa uma ferramenta tinica no mercado

brasileiro.




A nexo A

QUESTIONARIO PARA
DETERMINACAO DO PERFIL
DE RISCO DO INVESTIDOR
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ANEXO A: QUESTIONARIO PARA DETERMINACAO DO
PERFIL DE RISCO DO INVESTIDOR

Uma dificuldade encontrada durante o levantamento dos parametros do
modelo € que o banco onde este trabalho foi realizado ndo possuia um questionario
para determinacdo do perfil de risco de seus clientes de pequeno e médio porte. Fez-
se necessaria entdo, a elaboragdo de um questiondrio deste tipo, pois o parametro de

aversdo a risco y € um dois principais determinantes da politica 6tima de

contribuigdo e alocagdo do fundo.

Desta maneira, e nos baseando no estudo de diversos questionarios existentes
nas paginas eletronicas de outras instituicdes financeiras nacionais e estrangeiras,
compilamos uma lista com 18 perguntas, estruturada nos quatro grandes topicos
fundamentais, conforme apresentado no Capitulo 4:

1. Horizonte de investimento

2. Objetivos do investidor

3. Comportamento perante o risco.

4

Experiéncias e conhecimentos de mercado

O questionario classifica os investidores em 5 classes de propensdo ao risco,
que sdo as mesmas utilizadas, por exemplo, pela area de private banking para
diferenciar seus clientes. Todas as perguntas selecionadas, ou criadas, sdo do tipo
multipla escolha e serdo apresentadas logo a seguir. Ao lado de cada alternativa
consta a pontuagdo que deve ser contabilizada de acordo com a resposta assinalada.
A maioria das questdes admite apenas uma resposta, € para as que possibilitam mais
de uma marcagdo, o critério estabelecido estd descrito logo abaixo da pergunta. O

valor de cada alternativa ndo deve ser impresso no formulério entregue ao cliente.

As questdes de 1 a 3 dizem respeito ao horizonte de investimento. Sua

contabilizacdo ¢ feita de maneira diferenciada das demais perguntas, sendo que a
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forma o motivo disso explicaremos logo em seguida. As questdes de 4 a 18
compreendem os demais temas. A pontuagdo obtida em cada uma destas questdes
deve ser somada de forma simples, com os resultados variando entre um valor
minimo de zero (mais conservador) ¢ maximo de cem (mais agressivo). Cada
questdo tem um peso diferente no questionario, que depende basicamente do seu
grau de significancia dentro do assunto a que ela se refere. O assunto “objetivos do
investidor” tem um peso total de 20% no questionario, sendo representado pelas
questdes 4 € 5. As questdes de 6 a 14 se referem ao comportamento perante ao risco
do investidor, com uma relevancia de 60% do total. Os demais 20% abordam os
conhecimentos e habitos do cliente. Optamos por atribuir um peso relativamente
baixo ao tema objetivos do investidor, dado que, a principio, todas as pessoas que
estiverem preenchendo este questiondrio estdo pensando nas suas aposentadorias.
Este tema devera ter seu peso revisado em uma eventual utilizacdo deste

questionario para qualquer que seja outro objetivo.

O quesito horizonte de investimento estd sendo abordado de maneira
diferenciada, pela simples razdo de que suas observacdes atuam somente no sentido
de reduzir uma eventual propensdo elevada a riscos de uma pessoa mais velha, ou
que possa necessitar dos recursos investidos num horizonte de tempo mais curto. O
fato de uma pessoa altamente avessa ao risco ser mais nova, ndo implica nada que

esta ira tolerar uma oscilagdo maior nos precos de seus ativos.

Portanto, o resultado do questionario deve ser computado pela seguinte

expressao:

Resultado = f[pi * ipi
i=4

i=l1

onde p; € a nota obtida na i-ésima questao.
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Através deste resultado, os investidores sdo classificados nas seguintes

categorias qualitativas de perfil de risco:

Perfil de risco Nota obtida no questionario
Defensivo Entre 0 e 20

Conservador Entre 20 e 40
Moderado Entre 40 e 60
Arrojado Entre 60 e 80
Agressivo Entre 60 e 100

Tabela A.1 — Determinacio do perfil de risco do investidor através da nota obtida no
questionario.

O questionario elaborado pode ser visto logo seguir, lembrando que, o peso

de cada alternativa ndo deve ser impresso na versao entregue ao cliente.
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QUESTIONARIO

Esse questionario foi elaborado com o objetivo de nos auxiliar na
identificacdo de seu perfil de risco, para que possamos recomendar-lhe as opgdes de
investimento que mais se adequem a seus objetivos de risco e retorno. As
informacoes fornecidas serao tratadas no maior sigilo, e serdo utilizadas com essa
unica finalidade. Lembre-se, quanto mais fieis e sinceras forem suas respostas,
melhor serd a qualidade da recomendagdo de investimentos que poderemos lhe
oferecer. Caso vocé julgue que, em uma ou mais perguntas, nenhuma das
alternativas apresentadas esta de acordo com a sua resposta, marque, por favor, a

que mais se assemelha.

Para comegar, gostariamos de saber algumas informagdes pessoais sobre

VOCE.

1. Qual a sua faixa etaria?

o Menos do que 25 anos. @)

o Entre 26 e 35 anos. (0,95)
o Entre 36 e 50 anos. (0,90)
o Entre 51 e 60 anos. (0,85)
o Mais do que 60 anos. (0,75)

2. Quantas pessoas dependem financeiramente de vocé?

o Nenhuma. 1

a I (0,95)
a 2. (0,90)
o Mais do que 2. (0,80)
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3. Quanto aos recursos que serdo destinados ao plano de previdéncia

complementar, qual afirmacdo estd mais de acordo quanto a seus

objetivos e horizonte de investimento?

Qa

a

Nao pretendo resgatar os recursos investidos no plano antes

da minha aposentadoria. Acredito dispor de reservas em
outros  investimentos que cobram  necessidades
emergenciais, como por exemplo, acidentes, doengas, etc. @)
Nao pretendo resgatar os recursos investidos no plano antes

da minha aposentadoria, a menos que ocorra algum evento
inesperado que me force a sacar parte, ou todo o dinheiro
investido. (0,90)
Estou contribuindo agora ao plano de previdéncia
complementar, mas pretendo sacar 0s recursos em um
futuro préximo para comprar um outro bem, como por

exemplo, uma casa propria ou um carro. (0,85)

As proximas duas questdes dizem respeito a seus objetivos de investimento.

4. Com qual das afirmativas vocé mais se identifica:

a

Minha prioridade estd em obter uma alta rentabilidade no longo
prazo, e ndo me importo com possiveis quedas no decorrer do
periodo. (13)
Eu busco tanto seguranca quanto uma boa rentabilidade no
longo prazo, mas me preocupo mais com a rentabilidade. 9)
Eu busco tanto seguranca quanto uma boa rentabilidade no
longo prazo, mas me preocupo mais com a seguranga. &)
Eu estou disposto a aceitar uma rentabilidade um pouco menor

no longo prazo em troca de evitar alguma queda 0)
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5. Fazendo-se uma analise de longo prazo, as agdes apresentaram uma

rentabilidade média anual de 12% acima da inflagdo nos ultimos 30 anos.

No mesmo periodo, os titulos de renda fixa apresentaram uma

valorizacdo média de 7% e caderneta de poupanga 2% sobre a inflagdo no

Brasil. Qual vocé espera ser a valorizacdo média dos seus investimentos

nos proximos anos?

]

a

Se o meu investimento superar a inflacao, ja estarei satisfeito.  (0)

Algo entre 3% e 5% ao ano além da inflagao. 2)
Algo entre 5% e 8% ao ano além da inflagao. 4)
Algo entre 8% e 12% ao ano acima da inflagao. (6)
Mais do que 12% ao ano acima da inflagdo. @)

Fale-nos agora um pouco sobre o seu comportamento perante o risco.

6. Nas suas decisdes financeiras, relativamente, qual vocé considera ser o

seu perfil de risco?

a

a

Qa

Considero-me muito conservador. (0)
Sou relativamente conservador. 2)
Aceito tomar um pouco de risco. 3)
Sou um investidor relativamente propenso ao risco. &)

Sou bastante agressivo nas minhas decisdes de investimento.  (8)

7. Qual das seguintes afirmativas melhor descreve sua reacdo diante de

uma repentina variagdo negativa de 15% na cota do seu fundo de pensdo

em um periodo de seis meses?

a

Eu ficaria muito preocupado, porque essa variagdo negativa
pode colocar em risco a minha aposentadoria. (0)
Apesar de estar realizando um investimento de longo prazo, ndo
me sinto confortavel com varia¢des negativas dessa magnitude. (3)
Se eu receber na minha aposentadoria pelo menos todo o capital
que eu apliquei ao fundo ao longo da minha vida, ndo ficarei

preocupado. 2)
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a

Investimentos de longo prazo podem apresentar, em curtos
espacos de tempo, variagdes negativas devido a flutuagdes de

mercado, mas tendem a ser mais lucrativos. )

8. Qual significado da palavra “risco”, no contexto financeiro, que primeiro

vem a sua mente?

]

O

Perigo. 0)
Incerteza. (2)
Oportunidades de ganho. “4)
Emocao. (5)

9. Se vocé tivesse que escolher entre um trabalho que lhe oferecesse maior

garantia de emprego ou uma perspectiva de crescimento salarial mais

forte, qual seria a sua opgdo?

a

Com certeza, prefiro maior estabilidade de emprego, mesmo
com um menor crescimento salarial. 0)
Provavelmente escolheria pela proposta de maior estabilidade
com menor crescimento salarial. )
Nao sei. 3)
Provavelmente preferiria um crescimento salarial mais
acentuado com uma menor estabilidade. 5)
Com certeza, optaria por maior expectativa de crescimento

salarial em detrimento de estabilidade no emprego. (6)

10. Ao tomar decisdes financeiras com o que vocé se preocupa primeiro?

]

a

Sempre com as possiveis perdas. 0)
Na maioria das vezes, com as perdas possiveis. )
Na maioria das vezes , com o que tenho para ganhar. 3)

Sempre com os possiveis ganhos. &)
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11. A cada ano, o valor de sua carteira de investimentos varia em fungio das

oscilagdes de mercado. Se vocé tivesse R$50.000,00 para investir, qual

dos fundos abaixo vocé escolheria?

Intervalo dos Possiveis VWalores do Investimento Passado 1 Ano

$72.000
F65.950

F57 910 15 5%

8,0%

F50.000

$30.090 02%

-7 A%
46035

F44.300

Il I v v

Fundos

44.0%

15,0%

o Fundo V.
o Fundo IV.
o Fundo III.
o Fundo II.

o Fundo L.

LEGENDA:

“— Eszsze & oguanto o
investimento de $30.000 poce
atingir zob condigdes muito
favaréveis de mercado

<— Ez=za € a expectativa de
crescimenta do investimenta a
condigdes normais de mercado

«— Esse &0 guanto o
investimento de $:350.000 poce
chegar & valer em stuagies
dezfavoraveis de mercacdo

(7
)
3)
)
()

12. Imaginemos que, vocé€ estd procurando um novo emprego ¢ lhe sdo

oferecidas trés diferentes propostas salariais para executar praticamente

as mesmas fungdes. Qual vocé escolheria?

o Um bom salario fixo, cujo valor independe do seu desempenho. (0)

o Um salario fixo equivalente a metade do salario anterior, mais

comissoes atreladas ao seu desempenho, que podem atingir um

valor equivalente a duas vezes o seu salario fixo mensal. 2)

o A sua remuneragdo depende exclusivamente

do seu

desempenho, sendo paga de forma variavel. Em um més de

fraco desempenho seu salario sera muito baixo, entretanto em

um més muito bom, pode chegar a 3 vezes o salario da proposta

da primeira alternativa.

“)
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13. Investimentos podem apresentar tanto rentabilidades positivas, quanto
negativas. A partir de que rentabilidade negativa vocé comegaria a se

sentir desconfortavel, pensando em retirar seu dinheiro?

o Qualquer variagdo negativa me deixa desconfortavel. 0)
a 5%. 2)
o 10% 4)
o 20%. (7)
a 50%. 9)

14. Suponhamos que uma pessoa de sua confianca lhe apresente uma
proposta para montar um novo negocio, que pode chegar a render dez
vezes o0 investimento inicial se superar todos os riscos esperados. Quanto

vocé estaria disposto a investir nesse novo negocio?

o Nada. 0)
o O seurendimento de um més. 4)
0 Trés meses dos seus rendimentos. %)
0 Seis meses dos seus rendimentos. (6)
o Um ano, ou mais, dos seus rendimentos. ()

Fale-nos agora um pouco dos produtos financeiros que vocé conhece e esta

habituado a trabalhar.

15. Seguros podem lhe proteger de varios riscos a que vocé estd sujeito
normalmente. Quais dos seguros abaixo voc€ possui, ou gostaria de

possuir? Assinale quantas alternativas forem necessarias.*

o Carro. Nenhuma: (6)
o Vida. 1: (4)
o Saude 2:(3)
o Casa. 3: (1)
o Outros. 4 ou 5: (0)

* A pontuacdo depende de quantas alternativas forem assinaladas
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16. Existem pessoas que gostam de jogar cartas, ou assistir a corridas de

cavalos, apostando dinheiro na esperanga de ganhar bastante (ou algum)

dinheiro. Qual a afirmativa que melhor descreve sua postura quanto a

esse tipo de jogo de azar.
o Nao gosto de fazer apostas envolvendo dinheiro.
0 Nunca participei desse tipo de jogo, mas tenho interesse.
o Jaapostei, mas ndo gostei da experiéncia.

o Costumo apostar de vez em quando.

o Costumo apostar freqiientemente. Gosto da emogdo e da

possibilidade de ganhar dinheiro dessa maneira.

(0)
3)
(M
)

(6)

17. Diferentes tipos de investimento estdo sujeitos a flutuagdes tanto

positivas quanto negativas nas suas rentabilidades. Para alguns existe

inclusive o risco de ndo se receber de volta todo o capital investido. Vocé

acredita saber quais sdo os fatores de risco responsaveis pelas oscilagdes

nos prec¢os dos seguintes ativos? Assinale quantas forem necessarias.*
o Caderneta de poupanca.
o Imoveis.
o Fundos de investimento DI ou de renda fixa
o Acgdes.
o Fundos alavancados.

* a pontuacdo ¢ igual ao nimero de alternativas assinaladas.

18. Vocé acredita que o ciclo economico brasileiro estd passando por um

momento de:*
o Recessao.
o Estagnacio.
o Crescimento.
o Naio sei.

* ndo existe alternativa absolutamente correta. Depende da opinido

de

consenso do mercado na época em que esse questiondrio ¢ respondido. Devem ser

atribuidos trés pontos para a resposta correta e zero para as demais.
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APENDICEI: TABUAS DE MORTALIDADE DO IBGE
BRASIL: Tabua Completa de Mortalidade - Ambos os sexos - 2001

Idades | Probabilidades de Morte | Obitos Expectativa de Vidaj
Exatas | entre Duas Idades Exatas |D (X, N)| 1(X) | L(X,N) T(X) aIdade X

X) Q (X,N) (Por Mil) E(X)
0 32,670 3267 | 100000 | 96830 6887790 68,9

1 2,181 211 96733 96627 6790960 70,2

2 1,171 113 96522 96466 6694333 69,4

3 0,856 83 96409 | 96368 6597867 68,4

4 0,685 66 96326 | 96293 6501500 67,5

5 0,562 54 96260 | 96233 6405207 66,5

6 0,482 46 96206 | 96183 6308974 65,6

7 0,419 40 96160 | 96139 6212791 64,6

8 0,361 35 96119 | 96102 6116651 63,6

9 0,320 31 96084 | 96069 6020550 62,7

10 0,275 26 96054 | 96041 5924480 61,7

11 0,306 29 96027 | 96013 5828440 60,7

12 0,382 37 95998 | 95980 5732427 59,7

13 0,491 47 95961 95938 5636448 58,7

14 0,632 61 95914 | 95884 5540510 57,8

15 0,794 76 95854 | 95815 5444626 56,8

16 0,963 92 95777 | 95731 5348810 55,8

17 1,122 107 95685 | 95631 5253079 54,9

18 1,259 120 95578 | 95518 5157448 54,0

19 1,379 132 95457 | 95392 5061930 53,0

20 1,503 143 95326 | 95254 4966539 52,1

21 1,628 155 95183 95105 4871284 51,2

22 1,731 164 95028 | 94945 4776179 50,3

23 1,804 171 94863 94777 4681234 49,3

24 1,856 176 94692 94604 4586457 48,4

25 1,901 180 94516 | 94426 4491853 47,5

26 1,951 184 94337 | 94245 4397426 46,6

27 2,010 189 94152 94058 4303182 45,7

28 2,083 196 93963 93865 4209124 44,8

29 2,169 203 93767 | 93666 4115258 43,9

30 2,261 212 93564 | 93458 4021593 43,0

31 2,357 220 93353 93243 3928134 42,1

32 2,463 229 93133 93018 3834892 41,2

33 2,579 240 92903 92783 3741874 40,3

34 2,708 251 92664 | 92538 3649090 39,4

35 2,852 264 92413 92281 3556552 38,5

36 3,009 277 92149 | 92011 3464271 37,6

37 3,177 292 91872 91726 3372261 36,7

38 3,354 307 91580 | 91426 3280535 35,8

39 3,545 324 91273 91111 3189109 34,9

Notas:
N=1

Q(X, N) = Probabilidades de morte entre as idades exatas X e X+N.

1(X) = Numero de sobreviventes a idade exata X.

D(X, N) = Numero de 6bitos ocorridos entre as idades X e X+N.
L(X, N) = Numero de pessoas-anos vividos entre as idades X e X+N.

T(X) = Namero de pessoas-anos vividos a partir da idade X.

E(X) = Expectativa de vida a idade X.
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BRASIL: Tabua Completa de Mortalidade - Ambos os sexos - 2001

(Conclusao)
Idades | Probabilidades de Morte | Obitos Expectativa de Vida
Exatas | entre Duas Idades Exatas |D (X, N)| 1(X) [ L(X,N) T(X) aldade X
X) Q (X, N) (Por Mil) E(X)
40 3,751 341 90949 90779 3097998 34,1
41 3,983 361 90608 90428 3007219 33,2
42 4,254 384 90247 90055 2916791 32,3
43 4,570 411 89863 89658 2826736 31,5
44 4,928 441 89453 89232 2737078 30,6
45 5,321 474 89012 88775 2647846 29,7
46 5,740 508 88538 88284 2559071 28,9
47 6,177 544 88030 87758 2470787 28,1
48 6,629 580 87486 87196 2383029 27,2
49 7,103 617 86906 86598 2295833 26,4
50 7,611 657 86289 85961 2209235 25,6
51 8,166 699 85632 85283 2123274 24,8
52 8,776 745 84933 84560 2037992 24,0
53 9,449 796 84188 83790 1953431 23,2
54 10,186 849 83392 82967 1869642 22,4
55 10,985 907 82543 82089 1786674 21,6
56 11,843 967 81636 81152 1704585 20,9
57 12,757 1029 | 80669 80154 1623433 20,1
58 13,729 1093 | 79640 79093 1543278 19,4
59 14,770 1160 | 78547 77966 1464185 18,6
60 15,911 1231 | 77386 76771 1386218 17,9
61 17,161 1307 | 76155 75502 1309448 17,2
62 18,509 1385 | 74848 74156 1233946 16,5
63 19,961 1466 | 73463 72730 1159790 15,8
64 21,545 1551 | 71997 71221 1087061 15,1
65 23,233 1637 | 70445 69627 1015840 14,4
66 25,117 1728 | 68809 67945 946213 13,8
67 27,367 1836 | 67080 66163 878268 13,1
68 30,090 1963 | 65245 64263 812106 12,4
69 33,260 2105 | 63281 62229 747843 11,8
70 36,721 2246 | 61177 60053 685613 11,2
71 40,442 2383 | 58930 57739 625560 10,6
72 44,590 2521 | 56547 55286 567821 10,0
73 49,231 2660 | 54025 52696 512535 9,5
74 54,384 2793 | 51366 49969 459840 9,0
75 60,065 2917 | 48572 47114 409871 8,4
76 66,267 3025 | 45655 44142 362757 7,9
77 73,008 3112 | 42629 41073 318615 7,5
78 80,306 3173 | 39517 37930 277542 7,0
79 88,257 3208 | 36344 34739 239611 6,6
80 1,000 33135 | 33135 | 204872 204872 5,8

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas (DPE), Departamento de Populagao e Indicadores Sociais (DEPIS).
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APENDICE II: A VOLATILIDADE HISTORICA DO INDICE
IBOVESPA

Na Tabela II.1, temos a série dos retornos reais historicos do indice
Bovespa. Os retornos reais sdo dados pela divisao do retorno nominal pela variagdo

da inflagdo. Por sua vez, o retorno nominal », de um instante ¢ a um instante ¢ +1 ¢

dado pela seguinte equacao:

- Ibovespa,,, 1 (L1)
Ibovespa,

Os retornos nominais foram calculados com base em uma série de pregos
mensais do Ibovespa, deste o inicio do plano real (julho de 1994) até agosto de 2003.
O indice de pregos utilizado para a medigdo da variacdo da inflagdo foi o IGP-DI,
que ¢ calculado pela Fundacdo Getulio Vargas e apresenta a vantagem de ser fixado
em janelas de trinta dias iguais ao més calendario (compreende variagdes nos precos
entre o dia 30 de um més e o dia 30 do més seguinte). A fonte de ambos os dados € o

sistema Bloomberg.

A volatilidade da bolsa ¢ dada pelo desvio padrido da amostra selecionada,

entretanto, como os retornos estdo em base mensal, a volatilidade também esta. Para

converter este nuimero para uma base anual, basta multiplica-lo por /12 .

Uma Gltima observagéo, o pardmetro o, , que € a volatilidade do choque ao

prémio de mercado x ¢ exatamente igual a volatilidade dos retornos reais da bolsa,

uma vez que o primeiro € dado pelo retorno da bolsa a menos das constantes u e r,

(retorno do ativo livre de risco). Dessa forma:

o, =9,46% ao més, ou
o, = 32,78% ao ano.

Na resolug@o do modelo, aproximamos este valor para 35% ao ano.
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Retorno Inflagago  Retorno Retorno Inflagdo ~ Retorno
Ibovespa  nominal no més real Ibovespa  nominal no més real
Més (pontos) Ibovespa (IGP-DI) Ibovespa Més (pontos) Ibovespa (IGP-DI) Ibovespa
jul-94 3.968 27,55% 24,71% 2,28% fev-99 8.838 26,23% 4,44% 20,86%
ago-94 4.842 22,02% 3,34% 18,08% mar-99 10.171 15,08% 1,98% 12,84%
set-94 5.317 9,80% 1,55% 8,12% abr-99 11.194 10,06% 0,03% 10,03%
out-94 4.832 -9,11% 2,55% -11,37% mai-99 11.730 4,79% -0,34% 5,15%
nov-94 4.694 -2,85% 2,47% -5,20% jun-99 11.360 -3,16% 1,02% -4,14%
dez-94 4.600 -2,02% 0,57% -2,57% jul-99 11.260 -0,87% 1,59% -2,43%
jan-95 3.875 -15,75% 1,36% -16,88% ago-99 10.182 -9,58% 1,45% -10,87%
fev-95 3.340 -13,81% 1,15% -14,79% set-99 11.313 11,12% 1,47% 9,51%
mar-95 2.942 -11,93% 1,81% -13,50% out-99 11.310 -0,03% 1,89% -1,89%
abr-95 3.325 13,03% 2,30% 10,49% nov-99 13.121 16,01% 2,53% 13,15%
mai-95 3.952 18,87% 0,40% 18,40% dez-99 15.086 14,98% 1,23% 13,58%
jun-95 3.724 -5,79% 2,62% -8,19% jan-00 16.926 12,20% 1,02% 11,07%
jul-95 3.884 4,30% 2,24% 2,02% fev-00 17.804 5,18% 0,19% 4,99%
ago-95 4.255 9,56% 1,29% 8,16% mar-00 18.055 1,41% 0,18% 1,23%
set-95 4.654 9,37% -1,08% 10,56% abr-00 15.910 -11,88% 0,13% -12,00%
out-95 4.439 -4,61% 0,23% -4,83% mai-00 14.694 -7,64% 0,67% -8,26%
nov-95 4.071 -8,29% 1,33% -9,49% jun-00 16.458 12,00% 0,93% 10,97%
dez-95 4.272 4,93% 0,27% 4,65% jul-00 17.087 3,82% 2,26% 1,53%
jan-96 4.826 12,96% 1,79% 10,97% ago-00 17.170 0,49% 1,82% -1,31%
fev-96 5.272 9,24% 0,76% 8,42% set-00 16.659 -2,98% 0,69% -3,64%
mar-96 4.930 -6,48% 0,22% -6,69% out-00 15.044 -9,69% 0,37% -10,03%
abr-96 5.017 1,77% 0,70% 1,07% nov-00 14.407 -4,24% 0,39% -4,61%
mai-96 5.483 9,28% 1,68% 7,48% dez-00 14.715 2,14% 0,76% 1,37%
jun-96 5.787 5,54% 1,22% 4,27% jan-01 17.120 16,35% 0,49% 15,78%
jul-96 6.272 8,40% 1,09% 7,23% fev-01 16.597 -3,06% 0,34% -3,39%
ago-96 6.250 -0,36% 0,00% -0,36% mar-01 15.330 -7,63% 0,80% -8,37%
set-96 6.435 2,96% 0,13% 2,83% abr-01 14.432 -5,85% 1,13% -6,91%
out-96 6.627 2,99% 0,22% 2,77% mai-01 14.689 1,78% 0,44% 1,33%
nov-96 6.612 -0,23% 0,28% -0,51% jun-01 14.866 1,21% 1,46% -0,25%
dez-96 6.842 3,48% 0,88% 2,58% jul-01 13.946 -6,19% 1,62% -7,69%
jan-97 7.602 11,11% 1,58% 9,38% ago-01 13.413 -3,82% 0,90% -4,68%
fev-97 8.643 13,69% 0,42% 13,21% set-01 11.012 -17,90% 0,38% -18,21%
mar-97 9.241 6,93% 1,16% 5,70% out-01 10.964 -0,44% 1,45% -1,86%
abr-97 9.597 3,84% 0,59% 3,23% nov-01 12.799 16,73% 0,76% 15,85%
mai-97 10.599 10,44% 0,30% 10,11% dez-01 13.319 4,07% 0,18% 3,88%
jun-97 11.934 12,60% 0,70% 11,82% jan-02 13.401 0,62% 0,19% 0,43%
jul-97 12.712 6,52% 0,09% 6,42% fev-02 13.227 -1,30% 0,18% -1,48%
ago-97 11.638 -8,45% -0,04% -8,42% mar-02 13.902 5,10% 0,11% 4,99%
set-97 11.396 -2,08% 0,59% -2,65% abr-02 13.344 -4,01% 0,70% -4,68%
out-97 11.899 4,41% 0,34% 4,06% mai-02 12.515 -6,21% 1,11% -7,24%
nov-97 9.169 -22,94% 0,83% -23,58% jun-02 11.686 -6,63% 1,74% -8,23%
dez-97 9.711 5,92% 0,69% 5,19% jul-02 10.306 -11,81% 2,05% -13,58%
jan-98 9.659 -0,54% 0,88% -1,41% ago-02 9.791 -4,99% 2,36% -7,18%
fev-98 10.271 6,34% 0,02% 6,32% set-02 9.644 -1,51% 2,64% -4,04%
mar-98 11.526 12,22% 0,23% 11,96% out-02 9.180 -4,81% 4,21% -8,66%
abr-98 11.824 2,58% -0,13% 2,72% nov-02 10.030 9,26% 5,84% 3,23%
mai-98 10.569 -10,62% 0,23% -10,82% dez-02 10.841 8,08% 2,70% 5,24%
jun-98 9.794 -7,33% 0,28% -7,59% jan-03 11.486 5,96% 217% 3,71%
jul-98 10.531 7,52% -0,38% 7,94% fev-03 10.350 -9,89% 1,59% -11,30%
ago-98 8.429 -19,96% -0,17% -19,83% mar-03 10.918 5,48% 1,66% 3,76%
set-98 6.389 -24,20% -0,02% -24,18% abr-03 12.086 10,71% 0,41% 10,25%
out-98 6.697 4,81% -0,03% 4,85% mai-03 13.091 8,32% -0,67% 9,05%
nov-98 8.256 23,29% -0,18% 23,51% jun-03 13.491 3,05% -0,70% 3,78%
dez-98 7.283 -11,79% 0,98% -12,65% jul-03 13.550 0,44% -0,20% 0,64%
jan-99 7.002 -3,86% 1,15% -4,95% ago-03 14.008 3,39% 0,62% 2,75%

Tabela I1.1 — Série historia dos retornos reais mensais do Ibovespa desde o plano real.
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APENDICE III: METODO DE INTEGRACAO NUMERICA
POR QUADRATURA DE GAUSS E GAUSS-HERMITE.

Técnicas de integragdo numérica sdo bastante uteis quando, por exemplo, a
determinagdo das fungdes primitivas ndo € tdo trivial ou mesmo analiticamente
inexistente. Neste apéndice descreveremos um método bastante 1til para se obter
uma aproximacao para alguns determinados tipos de integral, que ¢ o método da

quadratura de Gauss'.

Seja N o nimero de pontos de amostragem e g(u) uma fung¢do qualquer com
u e R' para a qual se pretende calcular a integral no intervalo [a,b] contra uma

densidade w(u). Pelo método da quadratura de Gauss, temos que:

b

J ol = 3l I, .y

a

onde os pontos u, sdo os pontos de Gauss ou pontos de amostragem e w,

representam os chamados pesos destes pontos. A medida que N — oo, o valor da

somatoria converge para o valor da integral. Os pontos u, e seus respectivos pesos
w, dependem tnica e exclusivamente da funcdo de densidade w e dos limites a e b,

0 que possibilita suas padronizac¢des e disponibilizagdo em forma tabelada.

A seguir, apresentaremos como que estes valores podem ser obtidos no caso
em que w(u) =1, a=-1¢e b=1 para N =3, pelo método padrao de Gauss, que ¢
feita forcando-se a igualdade da expressao (II1.1) para todos os polindmios de grau

menores ou iguaisa 2N —1.

Assim sendo, para

1 N . . , . ~ ~ . ., .
Neste apéndice, focalizaremos no método de integragdo para fungdes cujas variaveis

1 . o . .
pertencem a R, entretanto, este método pode ser utilizado da mesma forma para integrais em R".
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g(u) =c,tcu+ czu2 + csu3 + c4u405u5 (I1L.2)

1
o valor exato / da integral Il g(u )du ¢ o seguinte:
-1

[=2c,+ e, + e, =2e,+0c, + e, +0c,+ e, +0c; (L3

Por outro lado, deseja-se determinar o valor desta integral através da

somatoria dos valores da fungdo g(u) calculada em N =3 pontos de Gauss,

portanto,

J= g(uk )Wk =w0g(u0)+w1g(ul)+w2g(u2) (IT1.4)

2
k=0

que para a fungdo g definida segundo a equacdo (II1.2), temos:

2 3 4 5
J= wo(c0 +cu, +cuy +oyuy +ogu, +esig )+
2 3 4 5
+w, (co +cuy +eyup +oyuy Uy +esuy )+ (I11.5)

2 3 4 5
+w, (cO + e, +cyus iy + eyl +05u2)

E isolando em funcdo dos coeficientes do polindmio genérico do quinto grau,

+ (wouo +wu; +wul e, + (I11.6)

5 5 5
+ (wouo + Wi +wyu, )C5

Fazendo-se agora [ =J, e dado que os coeficientes c, sdo arbitrarios, para

que a igualdade se verifique ¢ suficiente que
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w, +w, +w, =2
Wolly + Wi, +wou, =

2 2 2
Wolly + W, +wyu, =2/3 —_
3 3 3 (ITL.7)
Wolly + Wity +wyu, =

4 4 4
Wolly + W, +wyu, =2/5

5 5 50
Wollg + Wi, + Wou, =

Para obtermos os valores de wu,, u,, u,, w,, w, ¢ w,, basta resolver o

sistema de seis equagdes nado lineares a seis incognitas (II1.7). A solugdo encontrada

¢ a seguinte:

u, = —0,7745966692
u, = 0

uy; = 0,7745966692
w, = 0,5555555556
w, = 0,8888888889
wy, = 0,5555555556

(11L.8)

Dessa forma, o valor exato da integral de um polindmio g de grau 5, no

intervalo de [— 1,1], pode ser obtido com:
J =0,5556g(~0,7745966692)+ 0.8889g(0)+ 0,55562(0,774596693) (IIL.9)

No caso de uma fungdo genérica g(u) qualquer, seja ele polinomial ou ndo, a

1
expressao (IIL.9) fornece um valor aproximado da integral jlg(u)du pelo método
-1

de Gauss.

Analogamente, poderia ser utilizado um nimero maior de pontos de Gauss, o
que aumentaria a precisdo da aproximag@o. Com base nisso, foram sendo elaboradas

tabelas padronizadas com os valores de u, € w, para diferentes niimeros de Gauss e

tipos de funcdo densidade.
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Para a determinacdo da expectativa de melhor decisdao de alocagdo futura

E,(f,.,0m,,)) conforme apresentado no Capitulo 5, utilizaremos os dados presentes

—ll2

na tabela de Gauss-Hermite. Esta tabela ¢ baseada na fungdo densidade w(u)=e
com os limites de integragdo a e b iguais a —oo ¢ + oo respectivamente. A diferenca
entre 0 método de Gauss introduzido logo acima ¢ o método de Gauss-Hermite, é a
utilizagdo de polindémios de Hermite' ao invés de polindmios simples de grau

2N —1 na fixacdo dos parametros u, € w, .

Entretanto, devem ser feitas algumas transformacgdes na equacdo do modelo
desenvolvido neste trabalho para que esta possa ser escrita na forma padrao exigida

pelo método Gauss-Hermite apresentada abaixo:
[glw)e™ du (I11.10)

Segundo o modelo de otimizagdo desenvolvido, a expectativa de melhor

decisio futura E,(f,,,(W,,,)) ¢ dada pela seguinte integral:

E(fa) = [ 1,007, (2, )P(n, )dn, (IL11)
Onde:
W.,, representa a riqueza financeira do individuo acumulada no inicio do ano

t+1, conforme definido no modelo de alocagdo proposto no Capitulo 3. Esta, por sua

vez, ¢ funcdo da variavel aleatoria n,. Nao confundir na notagdo com os pardmetros
w, do método de integragao.

P(n,) ¢ a funcdo de densidade de probabilidade normal que rege o
comportamento da varidvel aleatoria 77, segundo N (O,Gj ) Esta fungdo ¢ dada pela

seguinte equagao:

! Para maiores informagdes acerca dos polindmios de Hermite, consultar Roman (1984).
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_ )
! [ 2 (111.12)

P(nt):ma €

Combinando-se as equagdes (I11.11) e (IT1.12) , temos:

RN
Et (ﬂﬂ (VVHI )) = Iﬁ+l (VVIH (771 ))Ee e d t (III'13)
- n
que pode ser escrita também na forma:
oo 1 [(20'3—1)7], J
E(fra0,0)= [ £a 07,0, ))me i et lay, (I11.14)

U

Fazendo um paralelo com a expressdo genérica (II1.10), chegamos a seguinte

aproximacao para a expectativa de melhor decisdo em #+1:

N-1
E, (fm (Wm )) = g(mk )Wk (IIL15)
k=0
| [(zas—l)uﬂ
- 7. B GG 11116
com g(ntk) ft+1( 1+1 (U;,k )) \/EO',] e ( )

Onde

n,, sdo os valores de Gauss padronizados, que as varidveis aleatorias 7,

podem assumir para k {0,1,...N - 1};

w, sdo0 os pesos padrdes associados a cada valor assumido para 7,,, com

k={0,1,..N -1}

Para facilitar a notacdo, definamos A4, como sendo os pesos de Gauss

adaptados:
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e

1 202
S S W™ 1117
= Wk \/EO'U e ( )
Dessa forma, chegamos a:
N-1
E(famW. ))=> 4,10 0.,)) (I1L18)

=~

]
(=}

Cocco; Gomes; Maenhout (1998) utilizam um numero de pontos de Gauss
igual a 5 na resoluc¢do do problema de otimizagdo proposto por eles. Neste trabalho
optamos por 7 pontos, pois dessa forma obtemos uma aproximagdo com uma
precisdo um pouco maior. Testamos o modelo para valores superiores a esse,
entretanto ndo obtivemos alteragdes significativas tanto nos valores da solugdo 6tima

quanto na sensibilidade do modelo aos demais parametros.

1
Dessa forma, com base na tabela para os valores e pesos de Gauss-Hermite ',

¢ uma volatilidade de o, =35% , chegamos aos seguintes valores para N =7.

k ek wy Ay

1] -2 B2196E+H10 9.71781E-04 4 28576E-13
1 -1 B7355EHI0 5 45156E-02 1,10914E-05
2z -5, 16285E-01 4 28607 E-01 B Z2419E-02
3 ] a, 10265E-01 9 Z35E3E-01
4 a,16285E-01 4 28607 E-01 b Z2A419E-02
5 1 B7355E+HI0 5 45156E-02 1, 10914E-05
6 2 BS196E-+HI0 9 71781E-04 4 28576E-13

Tabela I1I.1 — Valores de 77,, e A, para N =7

! Esta tabela, limitada a N = 12, pode ser encontrada a pagina 464 de Beyer (1987), que é
uma publicacdo que contém apenas tabelas padronizadas e formulas matematicas dos mais diversos

tipos.
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APENDICE IV: METODO DE INTERPOLACAO POR SPLINE
CUBICO

No método de solugdo numérica do modelo de otimizagdo apresentado no
Capitulo 5 foi utilizada a técnica de interpolagdo por spline cibica. A vantagem de
se utilizar esse método em detrimento de outros mais simples, como por exemplo, a
interpolagdo linear ou a exponencial, € que a interpolacdo por spline clbica parte de
uma funcdo continua e diferenciavel até a segunda ordem em todos os pontos
pertencentes ao intervalo de dados analisados. Este método é um dos mais utilizados
em algoritmos numéricos em geral. Exemplos de resultados obtidos com a
interpolacdo por spline ciibica podem ser vistos na Figura IV.1.

y A

xV

—e— Interpolacio linear Interpola¢io por cubic spline

Figura IV.1 — Exemplo de Interpolacio por spline cubico, em comparacio com o
método linear.

Segundo Bartels et al.(1998), a definicdo da fungdo spline clbica ¢ a
seguinte: dado um conjunto de N+/ pontos {(xj, Y, )};vzo , chamados de nos, tal que:

Xp <X <o <X; <Xy <l <dy av.y

Jj+l

e dado N polinémios S /.(x) do terceiro grau, com coeficientes reais a;, b,

c; e dj na forma:
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x_x]- x_x/» ? .x_xi ’
Sj(X):aj+bj ﬁ +Cj ﬁ +dj ﬁ (IV.Z)
j J j J j J

atendendo as seguintes condigdes:

L. Sj (xj+l ) = Sj+1 (xj+1 ) =Y, para todo j = {0’15'“N - 2} (Iv.3)
2. 8,(x,,)= 5", (x,.,) para j=1{0,1,...N =2} (IV.4)
3.8 (x, )=S0 (x,.,) para j = {0.1,..N ~ 2} (1V.5)

define-se a fun¢ao cubic(x) como a interpolagdo pelo método spline clbico
dos nos {(x Y, )}j/:o da seguinte forma:

Sy (x) para x, < x <X,
S, (x) parax, <x <X,
cubic(x)=4 .. . (IV.6)

Sy (x) parax, , < x<Xx,

Xy para x = x,

Para que possamos obter os valores de cubic, devemos antes determinar os

valoresde a;, b;, ¢, e d, paratodo j= {O,l,...N - 1}, o que ¢ feito baseado nas trés

j b

condicdes apresentadas acima.

Calculando-se S, em x=x;, e x=x,, através da equagdo (IV.2), e com

base na igualdade (IV.3) temos que:

S.(xj)z a, =y, paratodo j= {O,l,...N—l} av.mn

J

S,(x,)=a,+b,+¢c,+d, =y, paratodo j={0,l..N-1}  (AV.8)

J
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Da mesma maneira, calculando os valores da primeira derivada §; em
x=x; e x=x,, podemos definir os pardmetros D, para todo j= {0,1,...N - l} da

seguinte maneira:

S\(x,)=D,=b,  paratodo j={0,,..N 1} (av.9)

S\(x,,)=D,, =b,+2¢,+3d, paratodo j=1{0,l.N-1}  (IV.10)

J

Resolvendo-se o sistema linear das quatro equacdes (IV.7) a (IV.10) a quatro

incognitas, temos:

a,=y, (IV.11)
b, =D, (1v.12)
¢,=3(y,,-»,)-2D,-D,, (IV.13)
d, =2y, -y, )+D,+D,, (AV.14)

Perceba que, o que antes eram quatro parametros para cada j = {0,1,...N - 1}

foi escrito em fun¢do de apenas este novo parametro D;, com j = {O,l,...N - 1}.

Bartels et al.(1998) demonstram que os valores de D; podem ser obtidos

através da resolucdo do seguinte sistema linear, escrito na forma Ax = B :

4 1 0 0 0 1D, | [ 3y,-vy) |
1 4 1 0 0 0| D, 3(y, —v,)
0 1 4 1 0| D, 3(y, - )
0 0 1 4 0| D, |= (IV.15)
. . ' . 3(yN—l _ny3)
0 0 4 1| Dy, 3()’N yN—Z)
L 0 0 4__DN 1 L 3()’0_ny1)
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A matriz quadrada (4) da equacgdo acima, a menos dos dois valores iguais a 1

nas posi¢des a,, € a,,, ¢ uma matriz tridiagonal', com os valores da diagonal

principal igual a 4 e das sub-diagonal e super-diagonal iguais a 1.

Resolvendo-se o sistema linear apresentado e de posse dos valores D,

podemos determinar os pardmetros a;, b,, ¢, e d, para todo j= {O,l,...N—l} e,

j?
uma vez conhecidos esses parametros, a interpolacdo de qualquer valor de

X € [xo,x N] pelo método cubic spline é dado pela equacao (IV.6).

Na programacdo deste método de interpolacdo na linguagem Perl, optamos
por dividi-lo em duas sub-func¢des separadas do programa principal. Foram criadas
as rotinas chamadas de derivada e cubic, que podem ser vistas logo no inicio da

listagem apresentada no Apéndice V. A primeira recebe dois vetores com os pontos

{(x Y, )}N e retorna o vetor de pontos D;. J4 a segunda ¢ alimentada com os vetores
Jj=0

N
dos pontos {(x., y)} , D; e o escalar que representa o valor de x, retornando sua
77N =0

interpolacdo segundo o método apresentado.

' Uma matriz tridiagonal é uma matriz quadrada, cujos tnicos elementos diferentes de zero
se situam em sua diagonal principal e nas posi¢cdes imediatamente adjacentes a ela (ou seja, também

em sua sub-diagonal e super-diagonal)
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APENDICE V: LISTAGEM DO ALGORITMO DE SOLUCAO
IMPLEMENTADO EM PERL

use warnings;
use strict;

#Esta sub-rotina realiza a leitura dos dados de arquivo de entrada
#interpretando corretamente tanto virgulas quanto pontos como
#separador de decimais
sub leitura
{ S =<>

chomp;

s/\,/./g9;

return $ ;

#Essa sub-rotina faz parte da funcao de interpolacao spline
#cubico, retornando o vetor D, conforme apresentado no apendice IV

sub derivada
{ my $xin = shift;
my Syin = shift;

my SN = (scalar @$xin) - 1;

my @yt = (0);

my QU = (0);

foreach (1..(SN-1))

{ my $sig = ($$xin[$ ] - $Sxin[$ -11) / ($S$xin[$ _+1] - $Sxin[$ -
11);

my $P = $sig * $yt[$ -1]1 + 2;
Sytls_ 1 = ($sig - 1) / $P;
SU[S ] = (SSyin[$ +1]1-$Syin[$ 1) / ($$xin[$ +1]1-$Sxin[$ 1) -
($Syin[$ 1-$Syin[$ -11) / ($$xin[S$_ ]1-$Sxin[$ -11);
SUIS 1 = (6 * SU[S ] / ($$xin[$ +1] - $S$xin[$ -11) - S$sig *
SUlS_-11) / SP;
}
SYL[SN] = 0;
foreach (reverse (0..(SN-1)))
{ Syt[$ ] = Syt[$_ ] * Sytl[s +1]1 + SU[S 1;
}
return \Qyt;

#Essa sub-rotina retorna a interpolacao por spline cubico

sub cubic
{ my S$Sxin = shift;
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my Syin =
my Syt =
my $X =
# print "xin:
# print "yin:
# print "yt:
my SN = (s
my S$klo =
my $khi =
my $k;
do
{ in
$X

k =
£
$khi

$
i
{
}

else

{ Sklo

}
} while (
my $h =
my S$a
my $b =
my Sy;

($

Sy = Sa *
$syt[$klo]l +
return $y;

S$Sxin[$khi] -

($X -

shift;
shift;
shift;
@$xin \n";
@Syin \n";
@syt \n";
calar @$xin) -
0;
SN;

1;

t (($khi + S$klo)
< $$xin[$k] )
= $k;

* 0.5);

Sk;

Skhi - S$klo > 1 );
$Sxin[$klo];
$xin[$khi] - $X) / S$h;
$$xin[Sklo]l) / S$h;

$Syin[Sklo]
($b**3 - $b)

+ $b * $$yin[$khi] +
* $Syt[Skhil) *

(($a**3 -
($h**2) / 6;

my $rf = leitura;

print "rf= $rf \n";

my $gama = leitura;

print "gama= S$gama \n";

my Sumgama = 1 - S$Sgama;

my $delta = leitura;

print "delta= $delta \n";

my $vida = leitura;

print "vida maxima= S$vida \n";

my $idade = leitura;

print "idade atual= $idade \n";

ny $Xzero = leitura;

print "riqueza inicial= $Xzero \n";
ny $Cgrid = leitura;

print "Cgrid= $Cgrid \n";

my $Cmin = leitura;

print "Cmin= $Cmin \n";

my $Salmin = leitura;

print "Fi salario minimo= $Salmin \n";

leitura;

my @cenario = split;

print "Cendrio: @cenario \n";
my $tam cenario = Qcenario - 1;
leitura;

$a)

*
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my @rv = split;
print "Retorno: @rv \n";

my $%$prob;

my %salario;

my %$prob emprego;
my %C_subsist;

while ( leitura )

{ my ($anos, $pr, $sal, Spr emp, S$subs) = split;
Sprob{Sanos} = $pr;
$salario{$anos} = $sal;

$prob_emprego{$anos} = $pr emp;
$C_subsist{$anos} = $Ssubs;
}

foreach (sort keys %prob)

{ print "Prob($ ) = Sprob{$_ } Salario= S$salario{$ }

Prob Emprego= $prob emprego{$ } Consumo_Subsistencia=

$C_subsist{$_}\n";
}

# a varaivel xgrid representa os possiveis valores iniciais

# em cada estado da recursao
my %$Xgrid;
while ( leitura )
{ my ($id, @i) = split;
$Xgrid{$id} = \@Qi;
}
foreach (sort keys %Xgrid)
{ print "s_";
my Sref = $Xgrid{$ };
foreach (@S$Sref)
{ print "$_";
}
print "\n";

}

leitura;
my @alfagrid = split;
print "Alfagrid = @alfagrid \n";

#----CALCULO DA UTILIDADE MAXIMA NO ULTIMO ESTADO-----

my %$Utilidade;

my S$ref = $Xgrid{s$vida};

my @vet;

SUtilidade{$vida} = \Q@vet;

my $vetor = $Utilidade{$vida};

foreach (@Sref)

{ my $valor = (($_ / $C_subsist{$vida}) ** Sumgama
push @$vetor, S$valor;

}

print "vetor= @$vetor \n";
my %Cubic_aux;
my Syt ref = derivada Sref, S$vetor;

$Cubic aux{$vida} = Syt ref;

my %Cotimo;

1)

/ Sumgama;
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my %$AlfaOtimo;

#-———- LOOP DE RESOLUCAO DAS RECURSOES ATE UM ESTADO ANTEIROR AO

#INICIAL------

mny $xin;
my Syin;
my Syt;
ny Smax;
my $consumo;
my Salfa max;
ny S$alfa;
my $ano;
foreach $ano (reverse (($idade+l).. ($vida-1)))
{ my $cel ref = $Xgrid{$ano};
print "Ano:$ano \n";
$xin = S$Xgrid{S$ano+1l};
$yin = $Utilidade{$ano+1l};
$yt = $Cubic_ aux{$ano+l};
my @Utilidade;
$Utilidade{$ano} = \@Utilidade;
my @Cotimo;
$Cotimo{S$ano} = \Q@Cotimo;
my @AlfaOtimo;
SAlfaOtimo{$ano} = \@AlfaOtimo;
my S$X;
foreach $X (@Scel ref)
{ Smax = -1000000000;
foreach $alfa (@alfagrid)
{ my S$i;
my $dif = $X - $Cmin + $Salmin * $salario{$ano};
my S$C;
foreach $i (0..($Cgrid-1))
{ $C = $Cmin + $i * $dif / ($Cgrid - 1);

my $Fit = (($C / $C_subsist{$ano}) ** Sumgama
Sumgama;

ny S$valor = 0;

my $dif 2 = $X + S$salario{$Sano} - $C;

foreach (0..Stam cenario)

{ my Saux = $dif 2 * ($alfa * Srv[s$ ] + (1 -
Srf);

$valor += S$cenario[$ ] * cubic $xin, $yin,

}

SFit += S$prob emprego{$ano} * Svalor * Sdelta
Sprob{S$ano+1};

Svalor 0;

Sdif 2 = $X + $Salmin * S$salario{$ano} - $C;

foreach (0..Stam cenario)

{ my Saux = S$dif 2 * (Salfa * Srv[S_] + (1 -

Srf);
Svalor += S$cenario[$ ] * cubic $xin, S$yin,

}

Salfa) *

Syt, Saux;

Salfa) *

$ytr Saux;

SFit += (1 - Sprob emprego{Sano}) * $valor * $Sdelta *

Sprob{$ano+1};
if ( $Fit > Smax )
{ Smax = S$Fit;
Sconsumo = $C;
$alfa max = Salfa;
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}
}
push @QUtilidade, S$max;
push @Cotimo, S$consumo;
push @AlfalOtimo, $Salfa max;
}

#impressao das solucoes otimas em cada valor de riqueza inicial,
#para todos os estados

print "XGrid: ",

my S$temp = $Xgrid{$ano};
foreach (@S$temp)

{ print "$_";

}

print "\nUtilidade: ";
Stemp = $Utilidade{$ano};
foreach (@S$temp)

{ print "$_";

}

print "\nAlfa: "
Stemp = $AlfaOtimo{$ano};
foreach (@$temp)

{ print "$_";

}

print "\nCotimo: ";
Stemp = S$Cotimo{S$ano};
foreach (@$temp)

{ print "s_";

}

print "\n";

$yt ref = derivada $Xgrid{$ano}, $Utilidade{$ano};
$Cubic_aux{$ano} = Syt ref;
}

#----DETERMINACAO DO MAXIMO PARA T=To------———-—

Sxin $Xgrid{$idade+1};
Syin = $Utilidade{$idade+1};
Syt = S$Cubic_aux{$idade+l};
Smax = -1000000000;
print "Matriz final: \n";
foreach $alfa (Ralfagrid)
{ my $i;
my $dif = $Xzero - $Cmin + S$salario{$idade};
my S$C;
print "Para alfa: S$alfa ";
foreach $i (0..($Cgrid-1))
{ $C = $Cmin + $i * $dif / ($Cgrid - 1);
print "S$SC ";
my SFit = ((SC / $C_subsist{$idade})** $Sumgama - 1) / $umgama;
ny S$valor = 0;
my $dif 2 = S$Xzero - $C + S$salario{Sidade};
foreach (0..Stam cenario)
{ my Saux = $dif 2 * (Salfa * Srv[S ] + (1 - $alfa) * srf);
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Svalor += $cenario[$ ] * cubic $xin, $yin, S$yt,

}
SFit += $valor * S$delta * S$Sprob{S$idade+l};
print "S$Fit ";
if ( $Fit > Smax )
{ Smax = S$Fit;
Sconsumo = $C;
$alfa max = Salfa;

}

n\nu;

"Utilidade otima: S$max \n";
"Consumo_otimo: $consumo \n";
"Alfa otimo: S$alfa max \n";

Saux;
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APENDICE VI: ESTRUTURA E EXEMPLO DOS ARQUIVOS
DE ENTRADA E SAIDA DE DADOS DO OTIMIZADOR

No Capitulo 5, apresentamos os resultados do modelo para trés tipos padrdo
de individuos, especificados através das caracteristicas presentes na Tabela 5.2.
Com base nessas caracteristicas e nas regras definidas no Capitulo 4 (resumidas na
Tabela 4.4), podem ser elaborados os arquivos de entrada do programa de
otimizagdo para cada um deles. Antes de apresentarmos uma listagem exemplo do
Individuo A, daremos uma breve explanacdo de como este arquivo deve ser escrito.
Encerraremos este apéndice com as informagdes de saida do programa para cada

mesmo Individuo A.

A entrada do programa ¢ feita através de um arquivo tipo texto. O programa
foi escrito de tal maneira que os numeros de entrada podem apresentar separagao de
decimais feita tanto por virgulas quanto pontos. A Unica restrigdo ¢ que nenhum
destes dados apresente separagdo de milhares por algum caractere. O arquivo esta
estruturado em trés grandes blocos, separados entre si por um linha em branco. O
primeiro contém parametros basicos do cliente, que devem estar na seguinte ordem,

separados pelo caractere de nova linha “\n”.

[Taxa livre de risco]

[Parametro de aversdo a risco]

[fator de desconto temporal]

[Idade limite 77

[Idade atual]

[Riqueza inicial]

[M — numero de valores discretos da variavel consumo]
[Consumo minimo total — 0,1]

[Pardmetro ¢ ]
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Os proximos parametros sdo os retornos esperados para o portfolio de
mercado nos N=7 pontos de amostragem de Gauss, separados pelo caractere de

[IX13

e b b ) ) b )

Os pesos de Gauss adaptados Ak também s3o informados ao modelo,

I3

separados por espagos

[Ao] [A:1] [42] [A5] [A4] [A5] [Ae]

O primeiro bloco do arquivo de entrada termina com a listagem de todos os
valores de probabilidade de vida, salario esperado, probabilidade de perda de
emprego, consumo minimo de subsisténcia para cada ano de vida t do individuo,
separados por espagos. Independentemente da idade inicial, esta listagem deve ser

feita de 1=20 até t=90. porem, logicamente, nem todos estes dados serdo utilizados.

[20] [p20] [L20] [ Py2o 1 [C*

[21] 2] [L21] [ P2 1G5 ]

[90] [poo] [Loo] [ Pyoo] [Cae™ ]

O segundo bloco de dados, separado do primeiro por uma linha em branco,

contém os J pontos iniciais W, ; para a interpolagdo por spline clibica a cada estado

t. De forma andloga a listagem anterior, esta deve ser feita para todo 20 <7 <90.
[20] [P0 1 [ W 1o [ W 4]

R IWo o1 Doy ] e W 540 ]

(901 [Woo0 1 [Wao, 1o [Woo ]

O ultimo bloco contém apenas os valores discretos da varidvel de alocagao

@, , igual para todo ¢.

[0][0,05] [0,1] [0,15] ... [0,95] [1]
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A seguir temos o arquivo de entrada impresso para o Individuo A.

1.095

1.40

0.930

90

23

0

50

0.1

0.25

0.00000000254 0.00001109135 0.06224193045 0.92356804067 0.06224193045 0.00001109135
0.00000000245

0.23 0.57 0.87 1.16 1.44 1.74 2.08
20 0.998 23.00 0.88 6.9
21 0.998 23.00 0.88 6.9
22 0.998 23.00 0.88 6.9
23 0.998 23.00 0.88 6.9
24 0.998 24.61 0.87 7.4
25 0.998 26.33 0.87 7.9
26 0.998 28.18 0.87 8.5
27 0.998 30.15 0.86 9.0
28 0.998 32.26 0.86 9.7
29 0.998 34.52 0.86 10.4
30 0.998 36.93 0.86 11.1
31 0.998 39.52 0.86 11.9
32 0.998 42.28 0.86 12.7
33 0.997 45.24 0.86 13.6
34 0.997 48.41 0.84 14.5
35 0.997 51.80 0.83 15.5
36 0.997 55.43 0.82 16.6
37 0.997 59.31 0.82 17.8
38 0.997 63.46 0.81 19.0
39 0.996 67.90 0.81 20.4
40 0.996 72.65 0.80 21.8
41 0.996 77.74 0.79 23.3
42 0.996 83.18 0.79 25.0
43 0.995 89.00 0.78 26.7
44 0.995 95.23 0.78 28.6
45 0.995 101.90 0.77 30.6
46 0.994 109.03 0.77 32.7
47 0.994 116.66 0.76 35.0
48 0.993 124.83 0.76 37.4
49 0.993 133.57 0.75 40.1
50 0.992 142.92 0.74 42.9
51 0.992 142.92 0.73 42.9
52 0.991 142.92 0.71 42.9
53 0.991 142.92 0.68 42.9
54 0.990 142.92 0.67 42.9
55 0.989 142.92 0.66 42.9
56 0.988 142.92 0.65 42.9
57 0.987 142.92 0.64 42.9
58 0.986 142.92 0.63 42.9
59 0.985 142.92 0.62 42.9
60 0.984 142.92 0.61 42.9
61 0.983 142.92 0.60 42.9
62 0.981 142.92 0.57 42.9
63 0.980 142.92 0.55 42.9
64 0.978 142.92 0.54 42.9
65 0.977 142.92 0.54 42.9
66 0.975 18.00 1.00 30.0
67 0.973 18.00 1.00 30.0
68 0.970 18.00 1.00 30.0
69 0.967 18.00 1.00 30.0
70 0.963 18.00 1.00 30.0
71 0.960 18.00 1.00 30.0
72 0.955 18.00 1.00 30.0
73 0.951 18.00 1.00 30.0
74 0.946 18.00 1.00 30.0
75 0.940 18.00 1.00 30.0




Apéndice VI — Estrutura e exemplo dos arquivos de entrada e saida de dados do otimizador

76 0.934 18.00 1.00 30.0

77 0.927 18.00 1.00 30.0

78 0.920 18.00 1.00 30.0

79 0.912 18.00 1.00 30.0

80 0.905 18.00 1.00 30.0

81 0.895 18.00 1.00 30.0

82 0.885 18.00 1.00 30.0

83 0.874 18.00 1.00 30.0

84 0.861 18.00 1.00 30.0

85 0.847 18.00 1.00 30.0

86 0.832 18.00 1.00 30.0

87 0.816 18.00 1.00 30.0

88 0.798 18.00 1.00 30.0

89 0.778 18.00 1.00 30.0

90 0.756 18.00 1.00 30.0

20 1.0 1.52.2 3.2 4.76.97.27.57.88.128.428.89.19.59.910.3 10.7 11.2 11.6
12.1 12.6 13.1 13.6 14.2 14.8 15.4 16.0 16.7 17.4 18.1 18.8 19.6 20.4 21.2 22.1
23.0 23.9 24.9 25.9 27.0 28.1 29.3 30.5 31.7 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0

21 1.01.52.23.24.76.97.27.57.88.18.48.89.19.509.910.3 10.7 11.2 11.6
12.1 12.6 13.1 13.6 14.2 14.8 15.4 16.0 16.7 17.4 18.1 18.8 19.6 20.4 21.2 22.1
23.0 23.9 24.9 25.9 27.0 28.1 29.3 30.5 31.7 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0

22 1.01.52.23.24.76.97.27.57.88.128.428.89.19.59.910.3 10.7 11.2 11.6
12.1 12.6 13.1 13.6 14.2 14.8 15.4 16.0 16.7 17.4 18.1 18.8 19.6 20.4 21.2 22.1
23.0 23.9 24.9 25.9 27.0 28.1 29.3 30.5 31.7 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0

23 1.01.52.23.24.76.97.27.57.88.18.48.89.19.509.910.3 10.7 11.2 11.6
12.1 12.6 13.1 13.6 14.2 14.8 15.4 16.0 16.7 17.4 18.1 18.8 19.6 20.4 21.2 22.1
23.0 23.9 24.9 25.9 27.0 28.1 29.3 30.5 31.7 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0

24 1.0 1.52.2 3.3 4.97.47.88.28.79.29.710.2 10.8 11.4 12.0 12.7 13.4 14.1
14.9 15.8 16.6 17.6 18.5 19.6 20.7 21.8 23.0 24.3 25.6 27.1 28.6 30.2 31.9 33.6
35.5 37.5 39.6 41.8 44.1 46.5 49.1 51.9 54.7 57.8 61.0 62.0 63.0 64.0 65.0 66.0

251.01.52.3 3.55.27.98.59.19.810.511.3 12.1 13.0 14.0 15.0 16.1 17.3 18.6
19.9 21.4 23.0 24.7 26.5 28.5 30.6 32.8 35.2 37.8 40.6 43.6 46.9 50.3 54.0 58.0
62.3 66.9 71.8 77.1 82.8 89.0 95.5 102.6 110.1 118.3 127.0 128.0 129.0 130.0
131.0 132.0

26 1.0 1.5 2.3 3.6 5.5 8.5 9.2 10.1 11.0 12.0 13.1 14.3 15.6 17.1 18.6 20.3 22.2 24.2
26.5 28.9 31.5 34.4 37.6 41.0 44.8 48.9 53.4 58.3 63.6 69.4 75.8 82.8 90.4 98.6
107.7 117.6 128.4 140.1 153.0 167.0 182.3 199.1 217.3 237.2 259.0 260.0 261.0
262.0 263.0 264.0

27 1.0 1.6 2.4 3.7 5.8 9.0 10.0 11.1 12.4 13.7 15.2 16.9 18.7 20.8 23.1 25.6 28.4
31.5 35.0 38.8 43.1 47.8 53.0 58.8 65.3 72.4 80.4 89.2 99.0 109.8 121.9 135.2
150.1 166.5 184.8 205.0 227.5 252.5 280.2 310.9 345.0 382.8 424.8 471.3 523.0
524.0 525.0 526.0 527.0 528.0

28 1.0 1.6 2.5 3.9 6.1 9.7 10.9 12.3 13.9 15.7 17.7 19.9 22.4 25.3 28.5 32.2 36.3
40.9 46.2 52.1 58.7 66.2 74.7 84.2 95.0 107.1 120.8 136.2 153.6 173.2 195.3 220.3
248.4 280.2 315.9 356.3 401.8 453.1 511.0 576.2 649.8 732.8 826.4 932.0 1051.0
1052.0 1053.0 1054.0 1055.0 1056.0

29 1.0 1.6 2.5 4.1 6.5 10.4 11.9 13.6 15.6 17.9 20.5 23.5 26.9 30.8 35.3 40.5 46.4
53.1 60.9 69.8 80.0 91.7 105.1 120.4 138.0 158.1 181.2 207.7 238.0 272.8 312.6
358.2 410.5 470.5 539.2 617.9 708.1 811.6 930.1 1065.9 1221.5 1399.9 1604.3
1838.5 2107.0 2108.0 2109.0 2110.0 2111.0 2112.0

30 1.0 1.6 2.6 4.2 6.8 11.1 12.9 15.0 17.5 20.4 23.7 27.6 32.2 37.5 43.7 50.8 59.2
69.0 80.3 93.5 108.9 126.8 147.7 172.0 200.3 233.3 271.7 316.4 368.5 429.2 499.8
582.1 677.9 789.5 919.4 1070.7 1246.9 1452.2 1691.2 1969.5 2293.6 2671.1 3110.8
3622.8 4219.0 4220.0 4221.0 4222.0 4223.0 4224.0

31 1.0 1.6 2.7 4.4 7.2 11.9 13.8 16.0 18.6 21.7 25.2 29.3 34.0 39.6 46.0 53.5 62.2
72.3 84.0 97.7 113.6 132.1 153.5 178.5 207.5 241.3 280.5 326.1 379.2 440.8 512.5
595.8 692.7 805.3 936.3 1088.5 1265.5 1471.3 1710.5 1988.6 2312.0 2687.9 3125.0
3633.1 4223.9 4852.0 5573.5 6402.3 7354.4 8448.0

32 1.0 1.7 2.8 4.6 7.6 12.7 14.7 17.1 19.8 23.0 26.7 31.0 36.0 41.8 48.5 56.2 65.3
75.8 87.9 102.0 118.4 137.4 159.5 185.1 214.9 249.4 289.4 335.9 389.8 452.4 525.1
609.4 707.3 820.8 952.7 1105.6 1283.2 1489.3 1728.4 2006.0 2328.1 2702.0 3135.8
3639.4 4223.9 5573.4 7354.3 9704.1 12804.7 16896.0

33 1.0 1.7 2.8 4.8 8.1 13.6 15.7 18.2 21.1 24.5 28.3 32.8 38.0 44.1 51.1 59.1 68.5
79.4 92.0 106.6 123.5 143.0 165.7 192.0 222.5 257.7 298.6 345.9 400.8 464.4 538.0
623.3 722.1 836.7 969.3 1123.0 1301.1 1507.5 1746.5 2023.4 2344.3 2716.1 3146.7
3645.7 4223.9 6402.2 9704.0 14708.6 22294.3 33792.0

34 1.0 1.7 2.9 5.0 8.5 14.5 16.8 19.4 22.5 26.0 30.1 34.8 40.2 46.5 53.8 62.2 71.9
83.2 96.2 111.3 128.7 148.9 172.2 199.1 230.3 266.4 308.1 356.3 412.1 476.6 551.2
637.5 737.3 852.8 986.3 1140.7 1319.3 1525.9 1764.8 2041.1 2360.6 2730.2 3157.7
3652.1 4223.9 7354.2 12804.5 22294.1 38816.5 67584.0

35 1.0 1.7 3.0 5.2 9.0 15.5 17.9 20.7 23.9 27.6 31.9 36.8 42.5 49.1 56.7 65.4 75.5
87.2 100.7 116.2 134.2 154.9 178.9 206.5 238.4 275.3 317.8 367.0 423.7 489.2
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564.8 652.1 752.8 869.2 1003.6 1158.7 1337.7 1544.5 1783.2 2058.9 2377.1 2744.5
3168.7 3658.4 4223.9 8447.8 16895.7 33791.5 67583.5 135168.0

36 1.0 1.8 3.1 5.4 9.5 16.6 19.2 22.1 25.5 29.3 33.8 39.0 44.9 51.8 59.7 68.8 79.3
91.4 105.3 121.4 139.9 161.2 185.8 214.2 246.9 284.5 327.9 377.9 435.6 502.1
578.7 666.9 768.7 886.0 1021.1 1176.9 1356.4 1563.4 1801.9 2076.8 2393.6 2758.8
3179.7 3664.8 4223.9 9703.9 22293.9 51218.4 117669.8 270336.0

37 1.0 1.8 3.2 5.6 10.0 17.8 20.5 23.6 27.1 31.2 35.9 41.3 47.5 54.6 62.9 72.3 83.2
95.8 110.2 126.8 145.8 167.8 193.1 222.1 255.6 294.0 338.3 389.3 447.9 515.3
592.9 682.2 784.9 903.0 1039.0 1195.4 1375.4 1582.5 1820.7 2094.9 2410.3 2773.2
3190.7 3671.1 4223.9 11146.9 29417.0 77632.6 204875.0 540672.0

38 1.0 1.8 3.2 5.9 10.6 19.0 21.9 25.1 28.8 33.1 38.1 43.7 50.2 57.7 66.2 76.1 87.4
100.3 115.2 132.4 152.0 174.6 200.6 230.4 264.6 303.9 349.1 400.9 460.5 528.9
607.5 697.7 801.4 920.4 1057.2 1214.2 1394.6 1601.8 1839.8 2113.1 2427.1 2787.7
3201.8 3677.5 4223.9 12804.4 38816.0 117669.0 356708.1 1081344.0

39 1.0 1.8 3.3 6.1 11.1 20.4 23.4 26.8 30.7 35.2 40.4 46.3 53.1 60.8 69.8 80.0 91.7
105.2 120.6 138.2 158.5 181.7 208.4 238.9 273.9 314.1 360.1 412.9 473.4 542.8
622.4 713.6 818.2 938.2 1075.7 1233.3 1414.1 1621.4 1859.0 2131.5 2444.0 2802.2
3212.9 3683.9 4223.9 14708.4 51218.0 178352.8 621064.8 2162688.0

40 1.0 1.9 3.4 6.4 11.8 21.8 24.9 28.6 32.7 37.4 42.8 49.0 56.1 64.2 73.5 84.1 96.3
110.2 126.1 144.4 165.2 189.1 216.5 247.8 283.6 324.6 371.5 425.3 486.8 557.1
637.7 729.9 835.4 956.2 1094.5 1252.7 1433.9 1641.2 1878.5 2150.1 2461.0 2816.8
3224.1 3690.3 4223.9 16895.5 67582.6 270332.3 1081336.6 4325376.0

41 1.0 1.9 3.5 6.6 12.4 23.3 26.6 30.4 34.8 39.8 45.4 51.9 59.3 67.8 77.4 88.5 101.1
115.5 131.9 150.8 172.3 196.8 224.9 257.0 293.6 335.5 383.3 438.0 500.5 571.8
653.4 746.5 853.0 974.7 1113.6 1272.5 1453.9 1661.3 1898.2 2168.8 2478.1 2831.5
3235.3 3696.7 4223.9 19407.9 89175.8 409747.2 1882716.4 8650752.0

42 1.0 1.9 3.6 6.9 13.1 25.0 28.5 32.5 37.0 42.2 48.2 55.0 62.7 71.5 81.6 93.0 106.1
121.0 138.0 157.4 179.6 204.8 233.7 266.5 304.0 346.7 395.5 451.1 514.5 586.9
669.4 763.6 871.0 993.4 1133.1 1292.5 1474.2 1681.5 1918.0 2187.7 2495.4 2846.3
3246.6 3703.1 4223.9 22293.8 117668.2 621060.6 3277999.6 17301504.0

43 1.0 1.9 3.7 7.2 13.8 26.7 30.4 34.6 39.4 44.9 51.1 58.2 66.3 75.4 85.9 97.8 111.4
126.8 144.4 164.4 187.2 213.2 242.7 276.4 314.7 358.4 408.0 464.6 529.0 602.4
685.9 781.0 889.3 1012.6 1153.0 1312.8 1494.8 1702.1 1938.1 2206.8 2512.8 2861.2
3257.8 3709.5 4223.9 25608.8 155264.1 941351.8 5707328.9 34603008.0

44 1.0 2.0 3.8 7.5 14.6 28.6 32.5 36.9 42.0 47.7 54.2 61.6 70.0 79.6 90.5 102.9 116.9
132.9 151.1 171.7 195.2 221.9 252.2 286.7 325.8 370.4 421.0 478.5 543.9 618.3
702.8 798.8 908.0 1032.1 1173.1 1333.5 1515.7 1722.9 1958.4 2226.0 2530.3 2876.1
3269.2 3716.0 4223.9 29416.8 204872.2 1426822.5 9937036.7 69206016.0

45 1.0 2.0 3.9 7.8 15.4 30.6 34.7 39.4 44.7 50.7 57.5 65.3 74.0 84.0 95.3 108.2 122.7
139.3 158.0 179.3 203.5 230.9 262.0 297.3 337.3 382.8 434.3 492.8 559.2 634.6
720.0 817.0 927.1 1052.0 1193.7 1354.5 1536.9 1743.9 1978.9 2245.4 2547.9 2891.1
3280.5 3722.4 4223.9 33791.1 270330.5 2162658.5 17301385.8 138412032.0

46 1.0 2.0 4.0 8.1 16.3 32.7 37.1 42.0 47.5 53.9 61.0 69.1 78.3 88.7 100.4 113.8
128.9 146.0 165.3 187.3 212.1 240.3 272.2 308.3 349.2 395.6 448.1 507.6 575.0
651.3 737.7 835.7 946.6 1072.2 1214.6 1375.8 1558.4 1765.2 1999.6 2265.0 2565.6
2906.2 3291.9 3728.9 4223.9 38815.8 356703.2 3277977.3 30123462.4 276824064.0

47 1.0 2.0 4.1 8.4 17.2 35.0 39.6 44.8 50.6 57.2 64.7 73.2 82.7 93.6 105.8 119.6
135.3 153.0 173.0 195.6 221.2 250.1 282.8 319.8 361.6 408.9 462.3 522.8 591.2
668.5 755.9 854.7 966.5 1092.9 1235.8 1397.4 1580.2 1786.8 2020.5 2284.7 2583.5
2921.3 3303.4 3735.4 4223.9 44587.6 470672.7 4968484.4 52447994.3 553648128.0

48 1.0 2.1 4.3 8.8 18.1 37.4 42.3 47.7 53.9 60.8 68.6 77.5 87.5 98.7 111.4 125.8
142.0 160.3 180.9 204.2 230.6 260.3 293.8 331.6 374.3 422.6 477.0 538.4 607.8
686.1 774.5 874.2 986.8 1113.9 1257.4 1419.4 1602.3 1808.6 2041.6 2304.6 2601.5
2936.6 3314.9 3741.9 4223.9 51217.7 621056.3 7530814.2 91317261.9 1107296256.0

49 1.0 2.1 4.4 9.2 19.2 40.1 45.2 50.9 57.3 64.6 72.8 82.0 92.5 104.2 117.4 132.3
149.1 168.0 189.3 213.3 240.4 270.8 305.2 343.9 387.6 436.7 492.1 554.5 624.9
704.2 793.5 894.2 1007.6 1135.4 1279.4 1441.8 1624.6 1830.7 2063.0 2324.7 2619.6
2951.9 3326.4 3748.4 4223.9 58833.7 819488.7 11414579.8 158992587.6 2214592512.0

50 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 67582.2 1081321.8 17301267.7 276822173.4 4429185024.0

51 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 77631.5 1426812.7 26223818.0 481975398.1 8858370048.0

52 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 89175.2 1882690.7 39747875.5 839167908.5
17716740096.0

53 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
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722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 102435.4 2484225.2 60246513.3 1461076191.0
35433480192.0

54 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 117667.4 3277954.9 91316638.3 2543881402.1
70866960384.0

55 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 135164.3 4325287.4 138410141.5 4429154775.1
141733920768.0

56 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 155263.0 5707250.9 209790544.4 7711606368.8
283467841536.0

57 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 178350.4 7530762.7 317983003.6 13426686536.6
566935683072.0

58 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 204870.8 9936901.0 481972106.4 23377219055.3
1133871366144.0

59 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 235334.7 13111819.5 730533106.3 40702102433.7
2267742732288.0

60 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 270328.6 17301149.5 1107281131.6 70866476402.0
4535485464576.0

61 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 310526.0 22829003.7 1678324355.0 123385701901.2
9070970929152.0

62 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 356700.7 30123050.9 2543864028.8 214826984585.5
18141941858304.0

63 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 409741.6 39747604.0 3855776851.4 374035504884.2
36283883716608.0

64 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 470669.5 52447277.9 5844264850.5 651233638939.4
72567767433216.0

65 1.0 2.1 4.5 9.5 20.2 42.9 48.2 54.3 61.0 68.7 77.2 86.9 97.7 109.9 123.7 139.1
156.5 176.0 198.0 222.8 250.6 281.9 317.1 356.7 401.2 451.4 507.7 571.1 642.5
722.7 813.0 914.6 1028.8 1157.3 1301.8 1464.4 1647.4 1853.1 2084.6 2344.9 2637.8
2967.3 3337.9 3754.9 4223.9 540657.2 69204598.1 8858249052.9 1133863622432.2
145135534866432.0

66 1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.2
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 621052.1 91316014.6 13426594839.8 1974171230418.7
290271069732864.0

67 1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.2
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 713401.5 120492203.7 20350912230.5 3437231753368.1
580542139465728.0
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68

69

76

78

79

1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 819483.1 158990416.0 30846214811.3 5984568078147.8
1161084278931460.0

1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 941338.9 209789111.6 46754118803.7 10419738223031.
2322168557862910.0

1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.

2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 1081314.5 276818392.4 70865992423.3 18141817958915.8

4644337115725820.0

1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 1242104.1 365264058.6 107412758718.2 3158673968669
9288674231451650.0

1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 1426803.0 481968814.8 162807297843.8 5499570805388
18577348462903300.0

1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.

2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 1638966.2 635961663.9 246769718490.7 95753089250364.

37154696925806600.0

1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 1882677.8 839156446.5 374032950429.5
166715811568498.0 74309393851613200.0

1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 2162628.9 1107273569.5 566927939386.7
290269087342652.0 148618787703226000.0

1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 2484208.3 1461056234.3 859302069746.0
505387834987198.0 297237575406453000.0

1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 2853606.0 1927875259.3 1302458382750.7
879931328862228.0 594475150812905000.0

1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 3277932.5 2543846655.6 1974157747925.5
1532049428005830.0 1188950301625810000.0

1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 3765355.7 3356625785.9 2992263603435.6
2667452985095970.0 2377900603251620000.0

1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 4325257.8 4429094278.0 4535423515093.5
4644305397482460.0 4755801206503240000.0

1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 4968416.6 5844224937.4 6874416557968.0
8086205359795170.0 9511602413006490000.0

1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.
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2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 5707211.9 7711501037.2 10419667062005.4
14078901261795600.0 19023204826013000000.0

83 1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.2
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 6555865.0 10175386622.5 15793261983404.3
24512790848093300.0 38046409652026000000.0

84 1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.2
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 7530711.3 13426503143.6 23938108827484.9
42679247761535600.0 76092819304051900000.0

85 1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.2
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 8650515.7 17716377112.0 36283388120747.6
74308886359719400.0 152185638608104000000.0

86 1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.2
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 9936833.1 23376899749.5 54995332463743.6
129379285756722000.0 304371277216208000000.0

87 1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.2
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 11414423.9 30846004148.8 83357336496043.3
225262420188730000.0 608742554432415000000.0

88 1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.2
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 13111729.9 40701546490.1 126346095867235.0
392204653569494000.0 1217485108864830000000.0

89 1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.2
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 15061422.6 53706012574.4 191504870619879.0
682867964184568000.0 2434970217729660000000.0

90 1.0 2.0 4.1 8.3 16.9 34.3 38.8 43.9 49.7 56.2 63.6 71.9 81.4 92.1 104.2 117.8
133.3 150.8 170.6 193.1 218.4 247.1 279.6 316.3 357.9 404.9 458.0 518.2 586.3
663.3 750.4 849.0 960.5 1086.7 1229.4 1390.9 1573.6 1780.4 2014.2 2278.8 2578.2
2916.8 3300.0 3733.4 4223.9 17301031.4 70865508448.0 290267104965980.0
1188942181755510000.0 4869940435459320000000.0

0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 0.35 0.40 0.45 0.50 0.55 0.60 0.65 0.70 0.75 0.80
0.85 0.90 0.95 1.00
No arquivo de saida do programa, sdo impressos novamente todos os dados
de leitura, para que o arquivo possa depois ser analisado sem a presenca de seu
respectivo arquivo de entrada. Outro motivo ¢ a verificag@o se os dados foram lidos

de maneira correta. Além disso, sdo impressos todas as solugdes 6timas ft(Wt j)em

cada estado do modelo ¢ para cada ponto inicial j juntamente com seus respectivos
valores o6timos de consumo e alocagdo em acdes. Apresentamos a seguir estes dados,
resultantes da otimizagdo do Individuo A, organizados em tabelas, para facilitar a

visualizacgdo.




Apéndice VI — Estrutura e exemplo dos arquivos de entrada e saida de dados do otimizador

Idade

Consumo  Aloc. Consumo  Aloc. Consumo  Aloc. Consumo  Aloc.
] Wy Fr ) timo Otima | W Fr i) 6 otima | Py £ W) Gime 6tima | W fr 1) otimo Gtima
0 1 6961 2 1 3860 0% 1 -4,082 55 5% 1 4431 55 25%
1 2 -4.907 21 -3,332 0% 21 -3,753 65 5% 21 -4,102 1] 25%
2 5 =322 45 2813 0% 45 -3,234 90 5% 45 -3583 ap 25%
3 1o 190 2 2,151 0% 95 -2573 140 5% 95 -2922 140 25%
4 20 0845 02 -1,408 0% 202 -1,841 240 25% 202 -2,189 20 25%
5 43 0,00 429 0,565 50% 429 -0,968 344 5% 428 -1304 37 40%
B 45 0,114 462 0,387 35% 48,2 -0,5811 w7 40% 482 -1,041 B2 40%
7 B4 0,228 543 " 0231 0% 543 0B 32 5% 543 0958 6,4 0%
i 61 0,334 61 -0.067 5% 5] 0474 0,3 5% Bl 0,793 409 0%
9 69 0,439 687 0099 0% 687 0297 3,5 5% B8/ 006 415 0%
i0 77 0539 772258 0% Ti2 A7 B2 0% 2 NATT i) 0%
11 87 0535 859 D402 20% 889 " "0p8s a0,4 5% 88907 49,1 0%
12 £ 0,729 977 0564 20% 977 0278 518 0% 977 opi2 519 0%
3 10 0820 09 0718 20% 099 0487 614 20% 9.9 0,200 6.4 5%
4 2 0907 237 jelsi ) 20% 237 0,656 669 5% 237 0415 E14 0%
5 el 291 391 013 20% 3.1 0843 75,0 5% 9.1 0632 66,7 28%
[} 57 073 565 57 20% 56,5 029 a7 5% 565 0849 724 25%
7 75 15 176 298 20% 176 213 89,0 25% 176 064 a1, 25%
2} 98 227, 196 437 20% 198 397 29,8 8% 198 279 a8,1 6%
a 273 A00 2228 573 20% 2228 = 1088 25% 2228 493 956 5%
20 251 70 250 1,706 0% | 250 1455 22,1 25% | 250 1,704 firge) 25%
21 o) 436 picy] 1835 20% 138 1,930 370 5% |38 | 7914 16,3 5%
22 317 504 317 1961 0% 317, 2,102 452 255|317, 2,121 306 25%
23 357 ot} 356 2083 20% |35, 227 676 0% |38, 235 s 25%
24 401 629 4012200 D% | 4012 2434 832 0% | 4012 2525 588 25%
25 451 BB8 4514 2318 0% 4514 2,595 2048 20% 4514 2723 1785 25%
26 £08 e 5077 243 20% 5077 2752 2302 20% 07,7 2318 2005 25%
27 571 800 (&7 ] e 20% 5711 2308 2587 20% 7L 3,104 2170 2%
2 643 853 6425 2545 20% 6425 3058 2007 20% 6425 3289 243 25%
2 723 005 7227 27 20% 7227 3,199 26 8 20% 77 3,469 274, 20%
3 813 254 813 2847 20% 813 3,340 373 20% 813 3545 308, 20%
a1 215 2,002 9146 2843 0% 9146 3477 4130 0% 2145 3816 3464 20%
3z 1022 2048 10288 3036 20% 10265 3610 4493 0% 10288 3983 394 20%
33 157 7093 1573 3127 0% 1573 3739 8082 0% 1573 AL v ] 20%
34 I 30155214 2% 3078 3864 EER D 0% 3018 S 1E R TE 20%
35 a4 a4 3008 20% 444 3085 TR 0% Pt - CF S | 20%
3 847 2218 8474 3380 20% 6474 4102 7183 0% E47 4 B0 s s 20%
37 853 025G 8531 3459 20% 8531 4218 8077 20% 8531 748 BT 20%
38 2085 2294 20845 3535 20% 2084 B 328 908 4 20% 20845 4885 7570 20%
39 2345 2330 23448 3ED 20% 23449 A32 0215 20% 238 5020 8513 20%
40 263 2365 26378 3§D 20% 26378 535 1483 20% 2378 5140 957 4 20%
41 2967 2398 20673 374 20% 2067, B35 2921 20% 2967 , 5277 0765 20%
42 3338 2431 3397 3815 20% 7 | JZ31 4533 20% 3397 5399 2111 20%
43 3755 2462 3754, 3879 20% 754 | 524 63456 20% 3754 5517 3622 20%
44 4224 2492 4223 35942 20% 4223 a4 8385 0% 4223} 5632 6321 20%
45 |1 7EH7 3764 2 7 BE+05 78127 BOE405 0%
a5 |7 IEvD 3398 0 8718 BOE+08  40%
a7 |29E+T4 3333 3 BB 12EH2T0%
a5 |T2E+18 7 15 00%
494 gE a1 0 8 100%

Consumo  Aloc.

Consumo

i Wy fo W) Otime  Otima fe (We;)  Gtime_ Otima
i T 2731 3 25% 5433 5& 25%
i b EimnTTER 555, B8 TER 555,
3 5 SEETTTTE 955, EEEETTTE 5855,
k] 07Ty 25% 3984 a0 25%
1 20 A8 23F 5% 3206 733 25%
[ FEE: 30 5% 2303 E 50%
g R 53 5% 3,131 29 0%
7 T 75 5% 1928 i 50%
8 61 06 EXi 15% 730 7.1 5%
g ) 7 i 0% &8 53 5%
i 77 ng73 a8 1% 45 5%
i 14 nae . H 7 % i3g 5%
] 98 0254 G4 1% 450 0%
I O T ) " =YY %, PEx 09,
P T N I S 5% 53 Pl
I I <R - I - 5% 553 5%
5 57 0FE3  BI7 % 60,7 5%
7 78 i LK % B5 5 5%
] 95 43798 5% 705 5%
EI ! PR 28% 758 0%
20| A 620 982 25% B14 0%
515 857 B0 95% 914 0%
2 I A1 /S = . 3 979 %
PR 09 5% 2 0afoE%
24 | an 286 7 % 2 77 5%
PR BHE 9% J )
L - T V11 789, . PR )
) TSI Y S S I i | J B8E 95,
34302057 054 | BAd5 A58 5| BA25 B9 782 95%

3649 TEE T U0RY 7027 782 5% | 7527 3109 9% 1858 95%

41 -t - S s e Pl 1 2133w

I S - Y-S . 49148 2832 e I

251 3445 20% | 10288 4461 %, | 10288 284p 5% 2695 5%

A4TTUE 0% 1157 3 ApT7 [ 1157 3 200 3032 95%

B35 AiBE 0% AT AT ped i SE9EEY, g 00%

805 aeB A o0% [ 14844 EDIS 5 | 1dbd A 4045 0% 30 90%

498 568 0% | 16474 629 5 | 1647 4 1310 0% 071 0%

515 5953 0% | 18A31 6 468 % | 1853 A7 0% 457700

531 I 1 - 17 5 | 308a BaB T, BidE 0%

5 i7 7a87T e A g e v | 23k Bi30 iz B

563 B15 0% | 2Ea 8 BD33 v | 2637 BRUA a0% BaT1 0%

5781 a7 E 0% | 29873 B 208 % | 2967 3 7753 i0% 733 00%

5907 e g 0% | aE e B AT % | 3337 g g720 0% 8238 0%

= I L - Y= - % 37848 = 9263 0%

203 13483 20% | 42238 BpEF v, | 42239 7422 11031 25% 0419 25%

:DBB 23E+05  15% |8 7EH]
838 BBE+08  40% | 18E+

& 0664 22405  15%
a
10,008 BOE+11 70% |36E+13 11,038
[
0

1685 19E+08  40%

] 19E+05  15%
a
0% |2AE+13 11973 36E+1 70%
5]
9

15E+08  40%
2B+ T0%
JBE+14  100%
S5E+17  100%

10,045 19E+15 100% |7 AE+
10052 4 4E¥18” 100% [15E+2

2056 B2E+14  100%
12079 11E+E  100%
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Idade:;

Idade:

Consumo

Aloc.

Consumo

Consumo

i | Wy £ ) Gtime Otima | Wy Fir V) otima_| Pu £+ W) 6timo Wy & W) bimo Otima
i T B4 58 259, T i 25% T 5o T BBt 58 2%
i PR T 259 |35 00 2% | IS B0 G EEEBE 259
3 5TTTEeE T 959 | THE A 580 25% | aE s 110 i5EEy a0 39
3 T e i T R e 5% |G E I 48 o5 R
1 20 326 233 8% | 207 3480 0% | 202 . 3708 M2 3933 28 0%
5 43 Taan T Ale Ew | 438 2508 s0% | 4092731 09 o THE T EE
i I I 7 I - I - B ) 0% 48R Ea R/ I
7 54 e AR anw | B43 513 s0% | 5432339 543 TR e %
B Ui THE T =1 - A 17 i | b1 CE R
] B TR R R AT R K
T A TR T A e ) 555 RS [ TR
T e BBS AR T AR RS a 5 B ] R
TS R X I S A R T 577 ase 30 45%
] T = = I S M R L 035G G5 95T i s A%
) TR 17 AT [ S NP A Y 1 PR R - B )
5 3 aged e Bo | 13900208 R T R 1 A A 1)
5 5 0207 807 5% | 1565 0078 565 -D048 555 0,70 56,1 5%
% 780l B5E g% | 176 0367 760254 76044 ERZ 5%
g 9 ageA 705 A N EC— 1987 D4ER 4B 5%
I < I 1) Bo% | 3228 nee 558 088 ) I B F 5%
20| Za 1asl. Bl 0% | 2505 1275 2506 1204 JHVE 135 a0 0%
I I A B 38T T e 615 1B L I AL 5%
G0 A A T A LA T TR T 15
G A T ST - I - S - A 21 - E Tk i
N T I - R T A Y ST 5%, | 4012 3598 WMig 59 065 1%
R = 7 B I I ] S5y, | i1 9863 E G4 2EE A 95%
% 959 |07 E 185 259 sy 3,198 i o B =
il 26% | 5711 3476 5% 5711358 2 §71 T a5ie T 93E T 05%
3 5% | 6425 3784 25% | 6425 39% 2 6425 30936 1800 25%
3 3597237 A ool 5% | 7237 4,180 E 77 A e 95
3 Se% B3 307 5% | @13 450 3 813 B0 e 5%
3 5% 76146 4l 5% | 8146 ABIE 3 IR
2 5% | 10288 4970 5% | 10988 5124 3 088 BaTA . 2247 25%
33 5% | 11673 625 5% | 11573 5.4% E 73 BEST 2806 9h%
£ 59, TE B E % b E I 7 5 T N
£ 0% | TAEA A E % T e 5 - -
£ 0% | 1874 B 05D 0%, BT A B9% 5 474 BB 3 3B%
57 0% 18531 B 316 St [ TEES T B B7S E BEET TR B R0 0%
] S0% | 20E4E T BEE 0%, ongdE B Ee 3 S0kE 7008 Adig T
39 0% |3 e BRI 20% | 23mag 703 2 Zuan U TEE arEg a0%
0 0% | I8 70T 0% | 26378 738 2 26378 7661 532 0%
i 0% | 26737276 0% | 2%73 7505 E 9673 7826 6031 0%
7] S0% | 3Pre T A% 0% 3378 T84 3 3579 6183 682 0%
3 0% | 37849 T e Jo% | 37549807 E 37548 R3S 0%
I J5% | 42239 792 20% | 42239 8301 3 4239 6672 B0 0%
5 5% |E7E40B 11997 1. 5%  |AOE406 12613 8% |43E406 13201 135405 15%
i 9,7 FES 5T i, AR T oA 0%, (A A AT B AR 0%
[T S5 | THERS 13505 e T B OE+iZ. 1450 Ltk S = R e o =2 e 114
i 0% |1 AE4IE 13836 BOEFIA  100% | BAEHE 14577 0% |ABEHS 15408 BIELS . 100%
W 0% [ TSETIS 13 85 SRE 7 it SRS 14743 itns |A8EE 8B R SE e ith%

Idade:
Consumo  Aloc. Consumo  Aloc. Aloc. Consumo  Aloc.

i Wy £ Wy) Otimo  Gtima Otima___ Otima Stima | We fe W) Gtimo  Otima
i T T 5% oE 2% =0 T EC %
i 3R RR e, [ Sh, A R T e
3 T ] 55 5 e, P T 355
3 i BT -t 0 U5 REEE 4029
i N L ) DE A P Y] 59,
g 43 TEaE aE E0% 289 E 425 ayEE a2 55
& 48 amEd nE ey 08 eaw 42 TaEEr g 0%
7 BT 24 g I R 07 0%
8 Bl 281y 33 50% |a s i a8 a4 mw
g B3 5o 51 5% 36 1 i R < )
I A 1 =1 1 A s I )
i A R £l CoE I &%
I T S ik 977 Sh a6 45%
I T - FEp) gl 73 AR g
A T S I i WA [k ETTEE T
N I T T T S i7g (e I
5 T - 514 TEEs 0gE2 49 4%,
7 78 hpEe &r8 59, B A L)
g LR i £9, EL 199 oo EEg 55
I s a0 59, E27 08 AE e 55
o |2 B9 703 0% 703 206 0Pl BB 5%,
Ei ) RIS 0% i S8 o747k 0%
P i 789 A 0% 793 LAY I 0%
23 | T aaes gad 0% 891 L =L 0%
P T T 0% 517 A BT B i
A Y T %, it O 15
Se | TEE G geS [ Tid G ] i
SR R . Se g BT 1iRG 95
Ba3 3088 1407 35% iy T T
72543 jE8d ey, 37 iTE TH7 e Ay
B34 imE %y, 5, ] G B ey

I L < 732 Bl4f EA%E 72y

[ R ) 209, ] nea 5mE2 arg a5y

N L =t 235 290 57 BRI 2180 955

S0 RADEeAA 95 2160 545 i BESE ora
T A A Err A4 TNAToRRE R

B47  GgER w2 069 ana 313 TEATA A0 omra mw
TEESTORE 3O 955, ELiN ST B3 7758 R

E A I T EEENd Sd LG G 1A i
E e W L [ren; i SRS EEID . AB . A0%
i GEaTOes BTG o0% 4578 FE SR Gaan  AEDE A%
FA = L - L EEil] B9 SoE7EGiTE siEg 904
P e - - B ) 298 £31 1 e ]
P D DO ) I O T =R R - 6530 37549 9B1E T ER30d0%
4 |Tazaeapdd7eey  onw | 42238 9401 797 TES 4239 017 7E5 5%
45 |3pEdGE 137E 10 i5% 4328 GEEH BE04 JEEMIE 15350 7IElH 159
PR KN eI T V= i) B8 3TET 2EEAD7 e L I = A
47 |30E47 ie0ET 4aEA0 7% E BA01 28E4ID 1 8E40 BEE+I1 18284 1JE40  70%
46 |27E+15 1608 39E+13 100% E 7086 22E413 TAE+13 SAE+14 186 7AEHD  100%
29 [2aEas 16414 3aEee100% |12E48 17218 1 FE4IE BRE+IE 30E+7 18803 A3E+5100%
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Idade:

Consumo  Aloc. Consumo Consumo Consumo
] Wy £ ) timo Otima | Wi Fr i) btimoe Wy 1 W) btimo Wi J1 W) blimo
0 1 7078 55 25% 1 7,299 515 1 7523 55 1 7,780 585
1 2 £.747 BB 2% 221 £971 BB 21 -7,195 65 21 -7 421 1]
2 5 6227 a0 2% 45 6,451 9,0 45 -BE7S 90 45 -6,902 ap
3 10 5566 140 2% B 5790 140 a5 -6,014 140 95 -6,241 140
4 20 -4818 222 5% 202 5,04 222 02 -5,263 22 202 -5,489 218
5 43 -3.766 282 B5% 429 -3973 275 429 -4,181 75 428 -4.3890 %8
B 48 3557 291 B0% 4582 -3,760 283 482 -3,8963 23 48,2 4166 275
7 84 3328 307 B0% 843 3508 299 813 3704 290 513 3805 250
i 61 3081 314 85% 61 3,263 3 &1 3476 04 5] 3671 304
El [5E] 2834 329 55 687 3020 324 687 3707 319 687 3385 319
1] i 3 57 344 50% e I Y v 344 P2 TS0k 332 Ti2 aing 352
11 87 2280 371 50% 859 D44 358 859 T oEDE ) 885 3709 315
12 95 1985 385 5% 977 2148 385 977 2312 37,1 977 247 37,1
3 10 E73 M5 45% 095 -1,981 el 099 -2,136 8.2
4 24 244 428 40% 237 -1832 09 237 1777 039
5 ) 0os 459 40% 9.1 1,271 38 9.1 -1.405 38
[} 57 552 491 40% 565 -0,894 67 565 -1.016 57
7 76 0268 524 40% 176 -0,505 9.8 176 -0514 9.8
5} 98 0,082 558 5% 196 -0,101 B 198 -0,187. 2.9
a 273 0,476 5894 5% 2228 0314 56,1 2228 0233 56,1
20 251 0,570 B6,5 5% 250 0,739 629 2506 0573 55,2
21 262 1274 705 0% 761 1,173 6.5 268151123 66,5
27 317 1,683 T 0% 317, 1818 70,0 ST =] 700
23 357 2098 838 0% 356, 2,064 785 3567 2047 34
24 401 2517 883 0% 012 2517 824 4012 2518 82,4
25 451 2939 99,2 0% 451 4 2375 928 4514 2994 925
26 508 3381 040 0% 5077 3433 040 5077 3472 9% 5
27 571 3785 169 2% 5711 3,894 oes 2 5711 3350 085
2 643 4207 34 2% 6425 4,354 20 2 6425 4429 126
2 723 4827 71 25% 727 4811 i1 2 727 4,908 x5
3 813 5,044 54,1 25% a13 5,266 423 2 813 5,360 423
a1 215 5,456 Tai 6% 9146 8717 599 2 91456 5,850 =)
3z 1029 5,862 948 25% 10288 B,162 798 2 10285 6314 798
33 157 6263 2180 25% 1573 BE00 J021 2 1573 B772 1853
34 G 8 A <1< . | 25% i 0~ . p i N < .1
35 A - 26% Pt O e i | 2 A4 4 7EEE 2343
3 847 7400 U8 25% 8474 787 234 2 6474 8,101 2634
37 853 7gEd EE 25% 8531 8277 2952 P 8531 85 2982
38 2085 8,150 3634 20% 20845 8ETS 3331 2 20845 8941 3331
39 2345 8,502 4087 20% 23448 9062 346 2 23443 9347 74,8
40 263 845 4598 20% 26378 9440 4213 2 26378 9742 4213
41 2967 178 5169 20% 29673 9809 4738 2 2967, 0,128 4738
42 3338 503 5614 20% 3397 10,167 5329 2 3397 0503 4845
43 3755 815 6532 20% 3754, 10510 5994 2 3754, 0,863 5449
44 4224 1’7 7¥8E5 15% 4223, 10,642 6742 15% 4223 1210 6742
45 |2BE+0E 15380 7oE+04 15% 19E+06 16420 BAE+04 8% |TREH0E 16927 4 8E+04
a5 |TREHIS 17 A3 I AEHE A0% B4E40B 16593 T2EHYA0%  [BAEHIE 193199 9EHs
a7 |BEE+IT 8284 12E+D70% S7E+T 9pe0  BAESDY70% |28E+11 20386 3BEH
45 |5 0E+14 18E2E  V3E+I2100% T7EHA 20147 QA2 100% |9BEH3 20903 1 AEH2
49 |3 0Ev7 e80T 4 3EHE 0% TAEXE 20383 TAEAS00% |IFEVIE 21171 5 AEH4

Consumo  Aloc. Aloc. Consumo Consumo  Aloc.
i Wy fo W) Otime Otima | Wey fr (W) Otima S: W) Gtimo Wy e W) Gtime  Gtima
i T 7576 55 0% T 8,198 0% B4 5% T BE  5E 0%
i ] e ER 509 7 E0 0% BB STTTESEBE 0%
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Apéndice VI — Estrutura e exemplo dos arquivos de entrada e saida de dados do otimizador
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Apéndice VI — Estrutura e exemplo dos arquivos de entrada e saida de dados do otimizador
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Apéndice VI — Estrutura e exemplo dos arquivos de entrada e saida de dados do otimizador
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204 0782 2157 40% 2157 % 17,0 10987 21p 0%
337 1213 2188 5% 2189 % 3114 11425 245 0%
484 1660 2434 5% 2424 5% 4588 18772378 5%
648 2014 244 5% 2441 3B% 6221 12343 2400 %
1829 2562 2704 5% 2704 3% | 18041 12821 26BA4 %
2031 3088298 6 0% 20065 13308 29A7 30%
i Spd2TAEE 0% 22917 13806 J9h6 30%
2504 403333 3 0% 2452 4310 252 30%
2780 456 B3 25% 7E0S 14817 54,5 25%
3088 5018 4073 25% 30702 15323 4049 5%
3427 5504 AA17 20% 34147 " i5E23 3Eag 0%
3004 5981 " E010 0% 978 16315 a3 15%
4224 6439 4340 % 42238 16789 4937 0%
7HEA04 220% A4SEA0T 2% SOE+04 22036 3AE+03  20%
1AE+0B 76,136 BJE+D4 45% 82E405 JB050  SBEE+04 4B%
2BEH7 29011 7EE+0S | 70% 10E+07 28983 50E+05 0%
48E+08 31026 1 4E+07 100% 1B5E+08 31,122 4BE+06  100% |9, |
BOE+08 32451  13E+08  100% 2JEH9 32666 BAEH)7  100% |11E409 32725 3JEH7  100%




Apéndice VI — Estrutura e exemplo dos arquivos de entrada e saida de dados do otimizador

Idade Idade

Consumo  Aloc. Consumo  Aloc. Aloc. Consumo
] Wy £ ) otimo Otima | Wi Ft i) 6timo  Otima | Pu otma | o £ i) Giime
0 1 986 322 B5% 1 4056 302 B0% 1 179 85
1 2 034 335 B5% 23 4107 35 B0% 2.2 233 7
2 5 132 k4 E5% Bl 4209 343 B0% 5 339 0.3
3 12 326 431 B5% 15 4,404 407 60% 1 539 5,1
4 27 652 565 65% 259 4727 55,1 60% 245 856 487
5 62 135 0,1 0% 56,3 5,200 748 B5% 545 5314 664
B 70 5216 3,2 70% 65,1 5262 78 B5% 609 5,399 634
7 7l 5,302 86,7 0% 727 5389 85% 68,1 5,486 713
i ] 5,393 85,5 0% 81,1 5480 5% 72 5 560 74
El el 5490 954 0% 905 8 BET 70% 852 BEfD 78,
1] 107 5 EG) 95,2 0% 101 5Bl 0% G52 5784 ik
11 118 5,703 983 0% 1127 e T 70% | i0B5 70% |Ti005 B B 840
12 133 sg20 024 80% | 1258 5893 70% 119 % | 1128 8018 8,1
3 48 5947 040 0% 404 B015 0% 331 0% 28,1 6,145 90,1
4 65 6,083 08,2 0% 56,7 E,150 80% 4848 0% 412 6,282 943
5 a4 6229 0.2 0% 749 6297 0% 66,3 0% 58,2 B3 953
[} 205 6,386 130 0% 952 6454 0% 859 0% 71 6,58 993
7 228 6,556 166 0% 2178 6623 80% 2079 80% 984 6,76 1039
5} 264 6,739 20,1 0% 2431 6 805 B0% 2324 80% 2222 6,345 1042
a 283 6,936 232 D% 2713 7,00 B0% 2598 B0% 2488 7,043 107 4
20 316 7,147 28 80% | 3028 7213 80% | 2905 80% | 2785 7387 10,2
21 352 7,375 277 0% 3387 440 7% | 5aA8 7% | 312,17 BaE 17h
27 392 7619 50 0% | S 7oA 0% 1SS 7% U348 8 B 198
23 a37 7881 5.7 0% 21 7047 70% | 4058 70% | 3914 8,101 209
24 4885 8,160 425 B5% | 4899 8207 B5% | 4538 65% | 4384 8388 278
25 542 8458 498 BD% 524 4 852 B5% 507 4 B5% 4908 8,890 348
26 B04 8775 56,5 BD% 5852 8,845 B0% 567 3 B0% 5498 9,018 413
27 E73 am B33 55% 6532 9,18 5% B342 5% 6158 9,362 SBLS
2 750 9,466 698 0% 729 9542 5% 709 5% B89 9730 452
2 835 9841 758 50% 8136 9921 0% 7927 S0% 7723 0,119 615
3 230 10,234 81,2 45% 208 10,319 5% 866 2 50% 865 0,530 673
a1 1037 10,645 858 45% 10134 10736 5% 9908 45% 96,7 0,961 730
3z 1155 11,074 2063 40% 1131 11,171 % 11077 40% 10849 1412 771
33 267 1518 2102 0% 2623 11,624 2364 0% | 1218 1882 197 8
34 433 1978 5 E 0% ane gz o2 3045 an% 3607 2a 010
35 597 2454 T 5% 8733 12577 5478 5% 5239 iaETd OuE
3 779 2041 OE2E 5% 7547 13073 7305 JO0B7 13394 2080
37 952 3435 DBEDT 5% G554 13583 34,7 9114 13827 2507
38 2209 3948 2922 0% 21857 4103 0% 2183 0% 21408 4488 2828
39 2481 4463 3251 0% 24383 4828 0% 24183 0% 2397 4 5021 2810
40 prly| 498 1,7 2% prprLs 5,160 5% 27035 5% 26849 5577 3143
41 3054 550 ey ) 2% 30304 5691 25% 0225 25% 007 6,134 3517
42 3403 6,013 3982 20% 3311 6215 20% 3793 20% 3®7 6 6583 3935
43 a7 6516 4433 15% 7846 6,730 20% 778,1 20% s 7220 4403
44 4224 7,002 4934 0% 42238 726 0% 42238 0% 42239 Fidh 4928
45 |51E+04 22053 30E+03  20% |45EH04 22064 0% |39E+04 0% |3AE+04 22116 2 5E403
a5 |BSE0S OB005 J7E+04AR% |4 7E405 25500 45% 3 BE+05 B0% |3 FEHIE 28 7EE T BEH0A
a7 |7REDE 78949 3SEH0R  B0% |50E+0R  288A7 80%  |33E+06 B0% |22E+08  Japdb 9 4EHIL
45 |8 0E+07 31,124 2EE+DE  100% |B2EH07 31077 100% | 3,0E+07 100% |17E+07 30800 7 SE+05
a9 | EWDS 80708 I 0EH; 0% [S5E0E 32731 100% |3 8E+08 100% |1 4E+08 4,0E+08

Idade:

Consumo  Aloc. Aloc. Consumo Consumo  Aloc.
i Otime__ Otima | Wy £ W) Gtimo Otima | Wy f: W) Gitimo Wy o Wy) Gtimo 0
i 248 559 T 1285 233 B T 1331 218 T 137 204
i 90 T KT Sid A R T ST
b 985 T LY - 0 I Y R EFT T
k| 340 s8% | gfUAEET R, B5% | G4 Tag08 A2 g 4759984
1 158 s8% | 208 4988 43, 55% | 197 5017 M08 187 5067 381
g 62,1 0% | 4as B A3 E, 513 B9 E40E 507
[ 649 6% 5054598 ED, Eo A3 EEE 8
7 8.0 o I Y= < 897 A94EETE 558
B 9.9 0% | B32  5E%6 657 515 557 5771 517
g 734 0% 71 a77 A g T 29 " EEM R0
i 770 B0% 798 B 73h 682 709 Bows B S
i 792 8% | B9 b1 a7 704 B0 KL
2 781 902 203 684
k] 767 i e A a0
i 780 LTI A )
| 819 1285 e
5 857 458 BE83 791
7 869 545 7337 27
g 503 855 753 52
] 637 20927 48 9.5
20 %7 2383 1672 26
31 993 Se6 7817 953
) 08,1 U= 1 I
2 frd:) 33838464 03
24 486 315 8768 017
55 48 3038093 g
% 5 Py T 17
o gl B17 GBS pick]
<) FEp)
3 19
3] il
B, i3
65! 23
894 6.0
Elik) 89
04 894
2163 2132
5162 5134
5431 5404
k] 3708
507 4 9670
BE 08
2403 9,0
L] 20
4224 4307 1305
3IE+04 T EE+0d 17E+d
2 0405 65E+03 B A5O3
1 AE+08 JBE+0L 3 4404
G9E+0B 19E+05 1,1E405
6 9E+07 7 5E+05 5 OE405




Apéndice VI — Estrutura e exemplo dos arquivos de entrada e saida de dados do otimizador

Idade:; Idade:

Consumo  Aloc. Consumo  Aloc. Consumo  Aloc. Consumo
] Wy £ ) timo Otima | Wi Fr ) Otimo 6tima | Wy St Fy) 6imo Gtima [ Wo £+ i) Giime
0 1 37 204 5% 1 4422 192 5% 1 4485 180 5% 1 S04 g3
1 2 440 215 55% 4490 203 2 4530 190 5% 2 573 73
2 4 555 237 55% 4605 224 4 211 5% 4 £98 =i
3 a 759 284 55% 4807 68 4 253 5% 8 203 238
4 13 67, 5,1 55% 5,115 B2 338 55% 152 520 1|
5 39 5,438 a0,7 55% 5537 47 4 443 56% 317 5510 414
B 44 5,665 832 55% 5626 487 466 5% 36 5703 435
7 49 58678 foa 5% 5723 524 49,1 55% 408 5800 45,0
g a6 8,777 s 55% 5823 842 509 55% 452 " BE03 e
9 63 & BE4 509 0% 5530 577 [} 5 524 014 50,5
i0 71 5 645 B42 0% 543 £9.1 B 0% 554 31 524
11 80 6,115 B3 0% B85 825 539 0% 673 257 555
12 a0 6,243 BS,4 0% 295 845 809 80% 7B3 392 575
3 0z 6,379 720 B0% B 435 B8.1 6238 B0% 885 6,538 594
4 15 6527 e E5% E585 on 663 60% 98,1 6,594 628
5 2 6,684 775 B5% 6746 37 68,0 B5% 1112 6,862 645
[} 45 6853 79 B5% 6919 752 4 65% 12,1 7,044 673
7 65 7,037 827 65% 7,105 787 750 65% 1429 7,238 69,1
2} 86 7233 86,2 BE% 7 306 g2.2 B5% 162 7448 722
a 209 7,445 895 0% 7574 783
20 236 7672 925 0% 1 7817 780
21 366 7917 952 B5% | 8,178 [
22 300 8,160 973 B5% 8,461 86,3
23 338 8454 038 B5% |50k 8,763 85,0
24 352 8785 1047 B5% 9087 39
25 430 9,093 108 B0% B0% 3898 9435 1000
26 485 9442 171 BED% B0% 4418 9,808 995
27 847 9813 233 5% 5% 5009 0203 0439
2 617 0,208 22 55% 5% 5678 0524 100
2 696 0528 4 9 50% 0% 6437 1072 148
3 785 1,071 400 50% 50% 787 1546 297
a1 885 1537 443 45% 45% 8272 2045 345
3z 298 2027 2,3 45% 45% 937 8 2570 3|3
33 126 2540 1660 0% 0% 053, 3116 56,5
34 270 3071 8RS 0% 0% 208, 37 593
35 a3 3524 iEga 5% 5% 356, 4276 803
3 815 4,191 72132 5% 548 4384 815
37 821 47780134 5% 7555 15508 2055
38 2053 5,370 2404 0% 0% 19902 B,142 2327
39 2318 5974 278 0% 0% 22656,2 B787 2308
40 2611 6,582 270 2% 5% 25576 TA% 2612
41 2945 7,190 3008 25% 20% 2609 4 8,081 2958
42 321 7,766 330 20% 20% 32665 8710 5,1
43 745 8,367 3620 20% 20% e} 9324 79,7
44 4224 8329 % 0% 42239 9917 4302
45 |1 9E+04 72 302 25% 26% [13E+04 22471 1 3E+03
a5 |B9EHM 95570 565 Bh% |38E¥0A JAEHD 3 AEHD
a7 |4 1EH0s 97 931 80% |27E+05 B0% | 12E+05 27088 1 0E+4
45 |19E+DE 30,125 11E+0S 90% |11E+0E 100% |3EE+05 29081 2 BE+04
49 [87EDE TSI G55 E0EHEB0%  |4,3E+08 G0% | 1,1E+0E 308427 BE+0

Idade:

Aloc. Consumo  Aloc. Consumo  Aloc. Consumo  Aloc.
i Wy £ W) Otima | Wiy fe W) Otimo Gtima | Woy f: (Woy) Otime Otima | oy o (Wiy)  Gtime Gtima
i T 4544 ] 55% T =) B T 1571 120 B T 1EE_ 13,1 Y
i ] §B17 555, (Y ) Y Y Y S TR i
3 i § 743 FT R4 T I Y7 B - T TR Y- - SR 554,
k] g 4943 . L A 5% 7 502900 5% | B8 UEGF3 189 55%
1 15 5244 i 58% | 143 8285 55% | 135 532 B8 55% | 128 5388 249 55%
[ 3056 ; 559, |77 BB L [ s5% | 24257 A E £5%
g 3R | L e T i ] 7 S T N <) 5%
7 3RE s86, "3R8 EATE T i 5% |35 UESA M 558
8 43 5947 ¢ 55% | 40p 5991 55% | 33 ) 55% 36 6050 ki) 55%
g FEN / 555, | ARAR0GE 54 | 437 [ AL =Y 55%
i 56 175 1 0% | B2d 21 498 5| 294 02 0%
i 64 303 ! b% | B0, 34 483 567 % |53 A3 59 0%
] 72 a1 : 0% | b3 48 500 61 % | B, 575 16 0%
k] 7] 540 : 0% T ] 53 73) K] 0%
i 53 7 ! 0% | Egd BOATBE <) 78 %
A 823 ! b% | io0E T ESE ER A 55 | k] 0%
5 207,10 | B5% 109 52,1 0%
7 %730 | B5% 213 519 0%
] ) I 65% g 577 0%
g 7877 i 5% K] 604 0%
20| 200 a002 j 65% 88 529 0%
5155 a ; 855 509 4 650 0%
3 L I | B0% 53p 703 %
L e 06 i B0% 3119 T e |
24 | 33 201 B0% 398 768
551577 TS B 3531 5.1
L I P 555, k| 17
) =R S 5 882
55 10777 50% 5705 908

12% i 0% 535 4 03,1

1720 i 5% B78,4 07

2251 5% 773,10 14

2,765 10% 881 14,2

3335 0% 0039 | 50,

3913 | 0% 1144 A7 NG -t IRV TP 0 I 1

4814 IET 7 5% 1303615008 537 am | 12884 153E5 15D

5137 1789 5% 14855 15654 1738 3h% | 1468, 15918 1714

5774 A0 g 0% 1B936 16418 1731 6734 16EET 1710

S i | 0% 72 R T A= Tod 117 a88 195

7OE e 0% G198 17 6D AL 2179917 eI

774 ESS 95, JE045 16380 9EES 0% | 24875 184 9637

54012042 a0% JBE4S 19043 G910 0% | 28395 19376 248,

9041 "3Hg T 90% 2608 a0 AT o0% [ a5 200483302

9g85 T 37Eg 0% 7086 20353 Af7a U o0% | 37002 20608 3767

0288 430, % 42239 20972 4299 % | 42239 21324 4298

313 TIES50% GAE+03 22677 GBE+D2  E5% |7 AE+03 32734 BSE4D

54775 30EWS 0% 17E404 24384 7EI0YB0% 1 3EH04 30031 BEA

96770 BEES90% JAE04 25081 HAE4D3 E%  |22E+0d 35518 2 BEHD

BE42 1BEH04 0% GAE+04 27555 GOE4D3 A% |3OE404 J6P90 4 5E4D

E

30344 7E+0sTe0% TAE+05 D806 1AE404 o0% |bAEsDs 28079 B9Ess 0%




Apéndice VI — Estrutura e exemplo dos arquivos de entrada e saida de dados do otimizador

Idade:

Consumo  Aloc. Aloc. Consumo

i | Py £y Gtime Otima | Wy Fi V) otima_| Py Wy 5 W) dtime
i 7 556 31 % 1 1531 55% T 7 757 03
i ] 73 5 I X 5% |18 T8 B 17
3 i 850 R L 5% |34 33 o) 33
3 W 073 8, 55% BB 10 5% |62 5 EdeE 55
1 13 B 24 s5% | 124 5392 5% | 115 08 BAEL . 208
5 58RI 55% | 20E  E767 5% | 21 198 BE %8
i 58 ERE T34 TEE% a9 TERR E5% | 505 27 Egn R
7 DR A e | Sem . Aer 55% | 277 % e e
B 36 i AR i 1) 5% | 318 %59 6146 06
] fii K] TR - KA EE T 54380 55
G 74 SELTHN S A T B I 55
T Jar e Bo R TR 470 Bo% | aTE i e £
[ B IAR 0% | BIE BB B0 |47 S5 Ba01 5.7
I () 0% BB Eg7d s0% | 554 BEES
I L I ) 0% | 7sE T B9ES 0% |78 E R 55
I I A= - ) % | 6B T a2 0% | 822 7827208 b
5 04 27 521 0% | 989 7345 0% | 842 B 7458 34
% RS L 0% [ T30 F B0% | 107 [T 59
g R A I A I B0% | 123 187 75 83
g T Y o A B0% | 141 1BE 608 07
20 | 176 8252 B29 0% | 189, B33 0% | 1622 155 BAN 5P
FE W TR T T B TEI A B Eo% | 18R R 5 BES 547
G I L B A H g B |53 T R L -
CET 7 B - o | HESE e S8 55 R
Sa| eSS sAE TB g Bb% | 891 E 5795 EE AL T
95 | Tma2 T aesiE2i g% | HA0E E EIEE] 095 0E0 6
I I IO S A o i £z 351078374
N T - i W = ¥ i iay W7 IR
3 508 11245 90 . 50% | 4942 E 607 675 11740 63 5%
3 501173 FE K ] 5207 E%E 12371 672 5%
3 601226 78 % 66 g B156 12EmR a7 5%
30| e R A s | 738 75 7064 134201038 0%
3| 863 13384 1142 40% | G451 376 8106 14039 A07.1 0%
33| Tees3ems 1304 A0% | 966 546 1 9301 AE0 1091 0%
T T Y- B 08 i, 6735 346 i £5%
35| TsRs b 8 BN 3 B | TSRaE ) o AL E 35 £5
6| iaEh 15818 1714 5o | 14448 i o I 37 5%
5| e e g T D B% " ik 6555 B3R 4 Q7 5%
58| a0 7 e s 0 % | ieEea [ TB504 B, im T iEEE 0%
EE T o | B% | 2i60.4 2117 21237 iEg% 185p 5w,
20| Taaes 19E8N 2537 25% | 24704 24533 24364 19852 2128 5%
N Bedni8a7E 21 a0% | 2824819, : 36102 27957 2037 2441 0%
L T o I = L 7= M T 218.1 So07a 2ipEl T arag %
37| A0 TmEE AT 0% B9 21,009 . 36674 3661 21755 30 o0%
44| woa A3 4988 % | 42238 21675 ) 12238 4239 22397 3682 %
45 |7AEHGE 22734 BEE4D B0% |BAE4D3 22780 7. E & BE03 FO9EH0E Ey BEEHD 0%
o o R M= Wt W T = I T I ¥ e BENT 300 A
Fra I o LT Yol R T = T I §7E B AEATS SABH) 7 AEAD 5%
16 |3BE0A b odn  ABEI0S 9% | IEIDd . Sb A 1. T3E 104 TAEHTS JANEN 7 SEHD . &%
PN o T v I - R A =T M T A KT T TE 04 BAETD SR dRiSREdD | H5%

Idade:

Aloc. Aloc. Aloc. Consumo  Aloc.

i Otima | Wiy fr (W) Otima | Wy f: W) btimo Gtima | Woy f: (W) Gtimo Otima
i 559 T 1821 B T 1857 5% T 1555 55
i 555, T E AT By T Gl £53, Ty BTE 53
b FE T 1 oy k| & 7 555, k| E138T0E

k| 58% | EEE5EY B5% | TEATTEu) 5% [ TR E B 28 55%

1 s8% | 98  &&dk 55% | 92 5583 55% | 88 5585 83 55%

g 585 | 173 BET 85% | i1 5892 ) R 97 555

[ L I 5% 8B o7 E55% 85 BgiS 0 554,

7 L e 1 = 5% 20 es 5% R L 555

B 55% %5 6157 55% | 299 6139 55% 98 6121 218 55%

g [ - 854 | 248 B34 5% [ 317 BieT 90 555

i 0% 7 1 330 2 e 2T 555 |

i 0% |36 501 431 %, % A K 555

2 0% | 409 =4 537 % | 285 A5 0%

k] 0% a6 g 775 553 | g 350G 0%

i 775 | E g B3R 1%

| el | A 73Tl 0%

5 7043 0% 41 683 280 0%

7 7,189 B0% | 448 Egs] 89 0%

g 7345 0% | 4837 0eS s 0%

] 7510 0% [ B3g 7191 32 0%

20 7688 50% 59 734 38 0%

31 7 875 B0% | BdpTAB3 W8 0%

) 8,075 0% | 7077 606 0%

2 8287 B0% | 775778l 0%

24 8512 50% | 848 7921 0%

55 B 751 0% [958 E i 0%

% 03 T I D e 0%

o 8970 a5 ["1115 B 4B0 0%

955 Se% | 1221 B848 0%

9,850 5% 378 6k 0%

0168 0% | 1de, Jii:c) 5%

6,496 0% 0. a3 555

843 50% | 175, 551 559

208 S0% [ 19339 A02 555

56H 45t | 0E i el 555

987 P Wk o o= 0%

2404 5% | 2507 10626 0%

5 837 % | 978710 923 0%

328 o | e 23 &%

5750 L T I 455,

4730 % | 335 11,837 5%,

473 0% [ 7308112240 i5%

5251 e L 1) 5%

5778 S W T Lt 0%

6316 523 1335 40%

5,321 S350 13,365 0%

5355 5AE0 14373 in%

; 5,380 5AE400 13381 77E 0%

25% 403 16,35 5AE40) 13389 7PBE 40%

26% [11E+H13 16340  11E+12 3% [53EHI2 13397 7 BEHII 40%




Apéndice VI — Estrutura e exemplo dos arquivos de entrada e saida de dados do otimizador

ldade: 27 anos \dade: 26 anos Idade: 25 anos Idade: 24 anos

Consumo  Aloc. Consumo  Aloc. Consumo  Aloc. Consumo  Aloc.
i Py Si ) Gtimo  Gtima | W Sr Pl Gtime  Otima | Wu St i) Gimo  Otima | Fu St W) 6timo  Gtima
0 T ame A5 5% T a3 A0 5% 190 75 &% T dga 70 6%
7 7] i 678 55 o 7 £573 57 e E G5 63 &R i = Ge 79 EES)
3 150 N 11BN = S - - AT ) Y4 T I 1 . S AT D - T
3 TR R e e e
4 3 5 585 16.3 56% 83 5510 153 8% 5537 145 5%, 74 5 BT 135 55%
B (AT A E A - T N ) LA - B DL
5 EE AN 14 U s - - -1 B = N I Y- T T4 L I ET- -1 A -V .
7 18 050 575 6% 164 048 194 5% 03 80 83, 34 a B5 59,
& T s | AT B2 5% it B4 ES% | 136 BOEE B3 55%
E LA - W W GET T I0E e REX (G L LA
i 5 = O - W - = . - S -4 % G R E R G )
7i 58 557 543 EEg) 5 587 517G EEor 555 95 EEor B HES 735 B2
2T s R E0% | mA B 224 55% Ba71 04 &% | 18 BAGT 180 5%
S O A= L T = R -1 L - W LA D == - E
7y £l E595 56 BG5S R B 556 [EiE §373 506 EEG T B SEE L B2y
5 AN A T SR - S - A 7 T 0% Bam ol AL A T R T,
O = % | T 0% a5 0% | 193 2R )
3 i5 & 551 586 5 R E T 5E3 G ) 5% b S 5] i B
6 e ik ] D7 I | % Rl T i A
BT Gl e s 0% B I L T 1
ki) EE] 7.324 319 80% | 432 7.007 777 B0% 6737 38 B0% | 228 . BAS0 202 60%
G N S 7o 0 - AT -1 i T L - S LA 1
F I A I A I N S - I Y0 T 11 N1 3 I 1 S - 1= B i 1
be 78 7761 346 % 54 7313 565 0% | 3rs 893 250 0% | 258 £03 513 0%
e 52 o | w82 7% 303 L I LA < 0% | ORE . BBAZ . 21h 0%
3778 e b B o | R e A % | BT R S Ean 0%
FEE W I A C G AR ook R AR R L I K e~ D21 %
57 1158 480 57 L Fen) £l o 554 G 50 4 T prk) %,
w2 e a4 e0% | 784 Fedl . ds 0% | S04 7319 2D 0% | 36 BE 225 G0%

@@

] 134 G865 410 60% 845 8,060 b B0% 53,1 7,405 e 0% 33 B A76 27 G0%

£l THE"E GES iBE E5 R B £ 0% e S B 523 BE B
3 B0 E S 138 o I I = 5 0% | Eay 5976 k] 0%
2 76 G8sl 152 6% oe7 8510 7 0% | 632 7027 240 0%
ES) EH ) T3ETEES = 0% 7 7 078 543 %
T ) BETE e 5 0% il 7,138 L 0%
B 50i% B3 e 405 5% | 783 7 150 243 0%
¥ | 253 s0% | 1425 9204 413 5% | 798 7245 24 50%
v i S0 | TESE S 0 el 5% | EiE 7 308 7 Bi%
< T S == - 135 55% [ HEE 74 48 6%

I = 5% | 739800 87 55% % 748 &0 50%

0| 84 8% | 1921 003 483 55% 0,7 7489 &3 B0%

1 o8 5% 207 023 iEE 50% 06,7 = 20 50%

PR = O = [T i -1 | 0% 31 7B i) B

3 N T S i R e Eis K} 7B Ha B
4 | e 40% 2890948 4 50% 127 7753 3 60%
45 [ESEH 40% C|TEE4DS 091 EAEHT E0% | 13E+Z 77eTISEMNE%
P =i 40 SRR a BTe T E BT EEY | T 3B 2 FE0E T AR B
Fri xc =) 40% T |2EH0S T ugsr T EIEMT T A0% |1 e 7EdEeEN T El%
45 |53E+02 40%  |26E402 10989 5AEH1  B0% | 13E+02 7EE3  DOEH B0%

49 |5 3EHI2 40% |2BEH02 11012 5,1E4H)1 50% 13EH12 7 880 2 9EH11 B0%




Apéndice VII — Analise de ganho de utilidade através da segmentacdo do plano

APENDICE VII: ANALISE DE GANHO DE UTILIDADE
ATRAVES DA SEGMENTACAO DO PLANO

A conclusdo de que a proposta de segmentagdo do plano basico atual em 4
novos planos com diferentes niveis de alocagdo em agdes trouxe uma melhora
significativa nas utilidades totais de cada participante foi feita com base no estudo

que apresentaremos neste apéndice.

A andlise realizada ¢ bastante simples. A partir dos dados de contribuig¢ao e
alocacdo de cada participante do plano atual ¢ adotando valores médios para a
rentabilidade do portfolio de mercado e para o fluxo salarial, estimamos qual seria o
valor de sua utilidade atual. Esse valor foi obtido para todos os participantes do
plano através da equagdo (4.2) da utilidade total do individuo, que leva em

consideragdo também as necessidades de consumo de subsisténcia.

Comparamos este valor com a utilidade que o individuo pode vir a ter caso a
proposta de segmentacdo parcial de perfis seja implementada. A primeira
comparagdo foi feita adotando-se os novos valores tanto de contribuicdo quanto

alocag@o, e a segunda considerando-se apenas o novo nivel de alocagido em agdes.

Nas tabelas a seguir, temos para todos os participantes do plano estudado:
- os valores dos pardmetros que foram necessarios ao estudo de caso;

- a estimativa da utilidade atual;

- a estimativa de utilidade com os novos niveis de alocagdo e contribuigao;

- 0 ganho de utilidade do individuo ao alterar apenas o nivel seu alocagao.

Percebe-se que, para a grande maioria dos participantes ¢ observado um
ganho de utilidade com os novos niveis de alocagdo em agdes (98% dos casos). Este
ganho ndo €, em termos porcentuais, tdo elevado, pelo motivo salientado no Capitulo
5 da decisdo de alocagdo ndo ser um fator dirctamente determinante de utilidade,
mas sim o nivel de consumo auferido. A seguir, apresentamos as tabelas com os

resultados do estudo.
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- Salario Riqueza Riqueza Nim. de Neces. Alocagdo em agbes  Contribuigdo Utilidade esperada  Ganho de utilidade
Partici-  Perfil de e P Estudo
! Idade Sexo (mil R$ inicial depen- =" de acu- . } . somente com nova
pante risco . superior Y"  atual sugerida atual sugerida  atual sugerida =
ano)  (mil R§) dentes mulagéo alocacio

1 Agressivo 20 E i} a 20% 0% 356% 18% 1365 1565 121%
2 Mod, 21 ] 18 1 20% 56% 28%. 19% 11,36 13,01 A
El i [ it} i i T FEg i) Lok X
i o] F g k] S, JEG Rk &7 g a7 b
5 fensi o] F 34 3 2% 5%, B1%  20% 71 G 51 ¥
B Conservador | 22 M 23 2 0% 45% 42% 20% 978 1094 79!
7 Agressivg 22 G 20% 0% 20% 18% 1389 592 62
Arrgjado 22 8 0% 0% 25% 19% 1282 458 .28
Conservador | 22 8 20% 45% 25% 20% a7 1,05 :
a Arrojado 22 8 20% 0% 25% 19% 1262 468 A
1 Defensivo 23] B 2 % 20% 25% 4,3% 20% 6,68 956 5
2 Arrojadn ] i 1 0% 0% 5% 19% 12,44 1436 83
3 Defensivo 23 E 18 il 20% 25% 25% 20% 6,68 955 45
4 Arrojada 23 ] 12 1 20% 0% 20%. 19% 12,59 14,71 71
a Canservador | 23 M 23 2 20% 45% 48% 20% a75 10,88 576
& Defensivg | 23 M 18 1 20% Pt 1] 53 ggh 55/
7 Caonservador | 24 F a3 10 0% 45% B85% 20% 954 10,40 90!
g Defensivo 24 F. 24 1 0% 25% 44% 20% 8564 951 37!
13 Maderado 2 i 20 o 20% 55% 35% 22% 5,59 788 92
20 Arrgjado 2 24 2 0% 0% 44% 19% 1257 440 37
21 Conservador | 2 14 i) 20% 45% 20% 20% 972 102 33
22 Conservador | 2 18 1] 20% 45% 25% 20% 972 099 .54
23 Moderadno 2 20 a 20% 55% 356% 19% 127 281 67
24 Moderadn 2 a7 a 0% 55% 6,4% 2% 156 385 62
25 Moderado 25 E iz} 5] 20% 55% 53% 19% 11,03 12,38 69
25 Arrojado |25 18 2 0% E0%  25% 19% 1236 1435 63
27 Agressivo 25 a2 i 20% 0% 78% 18% 13466 1801 45!
b Defensivg. | 26 F 2 i 0% il S 1 g0 947 03
2 Arojado | 25 F 12 i 20% E0%  20%  21% 6,18 8,74 53
Conservador | 25 M p.c] 3 0% 45% 49% 20% 9,63 10,80 37!
31 Conservador | 25 M 18 1 20% 45% 20% 20% 9,649 058 42
32 Conservador | 25 (i} 2 1 0% 45% 38% 20% 9,69 083 44
33 Agressiv 25 4; 2 20% 0% 70% 18% 1356 521 83
34 Conservador | 26 2 3 20% 45% 49% 20% 9,45 053 .58
35 Moderado 26 2 2 20% 55% 49% 19% 10,98 236 63
36 Conservador | 26 = 2 1 20% 45% 4,4% 20% 945 056 .48
37 Defensivo 26 E i) il 20% 25% 53% 20% 655 938 .25
36 Canservador | 2 F rry 1 20% 45% 56%. 20% 9,45 048 30!
i) Agressivo 2 s} 4 20% 0% 5,3% 18% 1354 541 41
i} Consenvador | 2 bl 2 0% il A% Eies [} 77
11 Consenvador | 2 4 [ 0% 5% 70% 0% 968 0g3 4D
ki) Arrojadn b 53 7 i 0% F A 351 5 G5 50
i3 Agressivo |2 B g it T B e 3 Bl 16 Bl
44 Agressivg 28 (i) 52 ] 0% 0% 75% 8% 1364 1513 91
45 Arrojado 26 15 o 20% 60% 20% 9% 1251 14580 61
46 Moderado 27 7 12 20% 55% 8,0% 9% 10,93 1202 55
47 Conservador | 27 g 3 20% 45% 556% 22% 148 354 68
4 Conservador | 27 = 20 a 20% 45% 35% 2% 512 7.0 33
4 Agressivi 27 [l ec) 4 20% 0% 41% 18% 1362 1554 85
5 Defensivo 27 M iz} a 20% 265% 4.9% 20% 6871 950 .15
o1 Arrojado |27 M a0 2 20% 0% 35%  19% 1248 239 44
52 Canservador | 27 a2 a 20% 45% 7.8% 20% 9,62 056 99!
53 Maderado 28 F p.c) A 0% 5% 54% 189% 10,87 218 06!
54 Arrojado 28 pic] a 20% 0% 49% 19% 12,20 392 95!
55 Moderado 28 24 & 20% 5% 44% 22% 552 7 B4 70!
56 Maderado 28 = 2% 4 0% 55% 49% 2% =) 397 .88
57 Agressivg 28 3B ] 20% 0% B.3% 18% 1348 1503 44
5l Moderado 28 ¥ 5 20% 55% 6,3% 19% 1087 12,11 55
i3l Defensiva 28 24 ! 20% 25% 45% 0% 8,45 930 41
[&f Arrojadn 28 ez} 2 20% B0% 49% 9% 1222 1392 214
61 Agressivi 28 44 4 20% 0% 7.0% 8% 1345 1493 27
62 Moderado 28 7 a8 3 20% 55% 6,3% 2% 10,87 1205 Kili)
3 Maderado 28 = 13 o 20% 56% 20% 22% 662 789 36!
4 Canservador | 28 [F 12 o 20% 45% 20%. 20% 934 10,58 61
5 Arrojado 28 M 24 4 0% B0% 44% 189% 12,44 1425 ,13!
B Maderado 28 M 20 3 0% 55% 35% 19% 1113 12 B4 29!
7 Agressivo 28 M 24 1 20% 70% 44% 20% B34 9,11 35!
(5] Defensivo 28 (i) 12 o 0% 25% 2,0% 20% 858 967 .
[E] Maderado 28 38 ) 20% 55% B3% 19% 11,13 234 .
7o Conservador | 29 E: 18 2 20% 45% 25% 20% 928 048 5
71 Conservador | 2 e 9 20% 45% 6,3% 0% 928 025 .
72 Agressivi 7 47 20 20% 70% 72% 8% 13,44 489 .
73 Moderadno 2 iz} a 20% 55% 53% a% 1081 212 .29
74 Agressivo 2 74 20 20% 70% 8,2% 8% 13,42 474 Kix)
78 Maderado 2 32 4 20% 56% 59% 19% 1081 1207 5
76 Arrojado e 3 b i) 0 B g% g 1277 1370 k
7T Defensivo | 2 15 i 20% J5%, 0% 2% 460 [ 5
78 Agressivo 2 E 20 2 20% 70% 35% 18% 13,43 1532 .
79 Conservador | 2 38 a 20% 45% BE% 20% 928 1023 Ik
50 Defensivo 28 2% 3 0% 25% 49% 20% 840 922 14
51 Arrgjado 29 F 52 7 20% 0% 75% 19% 1217 1357 .20
02 Arrojado 29 20 1 20% 0% 35% 19% 12,17 1400 85
53 Conservador | 2 B 2 1 20% 45% 3B% 22% 5| 69 06
84 Conservador | 2 [ 2 3 20% 45% 49% 20% 5 1063 86/
95 Conservador | 2 [} 2 2 20% 45% 44% 20% et 1067 74
06 Consenvador 0 = 2 a 20% 45% 4.9% 20% 22 1027 42
7 0 36 7 20% 56% B3% 19% 10,74 11588 00!
i} 2 1 iy £ J s g 074 19 57 60!
fensi 0 41 ] 20 J5%, B8%  20% 34 507 30
Maderado 0 34 a 0% 55% B,1% 19% 1074 11597 93!
91 Agressivo 0 20 1 20% 70% 35% 20% 631 9,15 24!
92 Agressivo 0 = 18 o 20% 70% 25% 20% 6390 9,26 60!
93 Caonservador 0 20 2 20% 45% 35% 20% 950 0E7 97
4 Arrojado 0 20 3 20% 0% 35% 19% 12,36 425 79
5 Arrojado 0 53 16 20% 0% 7.8% 19% 12,36 3ar .20
6 Consenvador 0 92 26 20% 45% 85% 20% 950 035 09
7 Arrojadn 0 41 5 20% 0% 6,.8% 19% 1236 388 61
iz} Consenvador 0 57 1 20% 45% 77% 0% 9,40 041 .71
£l Moderado 31 E 41 14 20% 55% 6,8% 19% 1067 183 19
i1} Arrojado 3 a7 5 20% 0% 51%  21% 613 81 i
1] Caonservador | 3 a4 31 0% 45% 8,8% 20% 915 997 ,
02 Arrojado 3 18 1 20% 0% 20% 19% 12,04 14,00 .
3 Defensivo |3 kil i BT A% LT A L 1) @37 feliiy I
04 Agressivo 3 3 3 5188% 20% 70% 5,7% 18% 13,32 1491 89!
05 Conservador | 3 24 1 81,89% 0% 45% 44% 2% 5,00 B,7B .20
08 Defensivo 3 27 1 50,69% 20% 25% 51% 20% 827 9,07 L1
o7 Conservador | 3 0 B2 8488% 20% 45% 9.0% 2% 5,14 B55 65
08 Conservador | 3 48 60 8525% 20% 45% 9,1% 2% 5,14 654 .06
09 Conservador | 3 36 62 51.01% 20% 45% 9.0% 20% 9,45 10,26 62
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de

Ut

Ganho de uf ade
somente com nova
alocal

Contrib dade esperada

Parti Perfil de
pante risco

Estudo d
superior

atual suger atual

dentes

110 Defensivo 0,15%

111 Conservador 1 0,86%

iz Bansenador i 0,575

13 Defensivo o 0,31%

4 Agregsivo 3 1 ,30

1] Agragsive 32 a 5

[ Agressivo 32 1 9

7 Amojady |32 i A

i Defensivo | 32 1 5

9 Agressiva 32 F. 28 o ,84

20 Conservador | 32 ¥ =] 2 B

21 Moderada 32 M 89 1] L

22 Conservadar | 32 M 18 0 X

7 Moderado | 35 M |G i ;

b Wioderado ™ [""33"E 3 i :

2 Agressiva 33 [ 73 24 o 11

% Aurojadg 3 F 65 18 o ,07'

27 Arrojado 3 E 20 1 3 ,20'

2 Arrojadn a8 18 1} 2% a ,78!

2 Agressivo 3 21 1 2% a 08!

3 Moderadn 3 F 32 1 4% o 41

31 Agressiva E: 32 1 3% 1 46

2 Defensiva 20 4 19% 2 ,29

3 Conservadar 18 2 10% o ,02

34 Conservadar B 14 36% 0 ,80!

% | Conservador i3 i 5% i 20

3 Bansenador 20 8% i 75

£ Arrojado [ 4 13 33% 2 ,88

3 Aurojadg F 37 1 3% o ,89'

] Arrojado [ 53 19 B% ] 53

0 Moderada 18 0 2% 1 87!

1 Arrojado F 20 18 0% a 82!

2 Auojada 2 17 40% o |

3 Hefensivn 1 g 4%, [1 g

4 Aurojadg F 2 0 1% 1 )

5 Arrojado 18 3 16% 2 )

5 Agressiva 24 4 16% ;i

7| Conservador g 31 555% kil
Hiefensin q g 0% 76
Agressivo 148 36 25% ,

5 Ioderado =l 15 19% )
Defensiva 74 10 14% 2 ;
Defensiva 2 1 4% 1 ,
Agressivo 3 4 15 2% a i
Conservador |3 P 3 3% 1 ;
Conservador | 3 3 4 1% X
Agressivo & ki 104 102 9% B
Defensiva 3 I 168 70 42% )
Defensivo k! M 26 8 32% i
Moderads 3 M 32 10 3% i
Avrojada 36 ] 73 3 48% 1 4
Agressiva 36 24 a2 9% 3 7

oderado 37 F 41 30 3% 1 B
efensivo 37 F 48 17 38% a b
efensiva 37 20 12 G0% 1 ,
efensiva a7 F 36 36 101% 1 |
Moderadn 37 85 18 33% o ,33
Conservador | 3 3 11 29% o 44
Defensiva 3 3 7 25% a ,28
Arrojado 3 4 16 B% o ,62!
Arrojado 3 2 18 ar% 1 50/
Defensiva 3 F 3 12 3% 2 ,18!
Agressiva al 84 0 B3% 1 i
Conservador | 3 18 1 % o ,
Conservador | 3 E 32 ) 73% 1 h
Agregsive 3 F 3 1] 1% o A
Conseradar | 3 M g 14 42% 1 A
Agressivo 3 M 2 5 21% 2 i
Moderadn 3 F 41 14 36% 1 §
Agressiva 3 F: 168 17a 101% o X
Defensiva 3 71 25 35% 3 B
Moderadg e 204 128 B3% o 2
Moderada g 18 2 14% 1 g
Conservadar | 3 61 32 53% 1 g
Conservador | 39 ] 130 42 32% 1 0,56%
Agressiva 40 [ 130 (=] 52% 2 0,17%
Arrojado 40 F 4 3 84% 2 0,51%
Moderado 40 F 48 19 42% 2 0,36%
Agregsivo 40 F 1 148 133% 1 0,39%
Defensivo 40 E 36 8 22% = 0,84%
Defensivo | 40 °F 83 12 2% 1 0,17%
Conservador | 40 F k) i 35 i 0,08%
Conservador | 40 M 180 108 BO% 2 0,53%
IModeradg 40 () 148 73 49% 3 0,64%
Conservadar | 40 M 1 pr 37 % a 0,09%
Avrojado 40 [ 122 66 54% a 0,56%
Conservador | 40 ] 4 7 17%. o 0,33%
Moderadn 41 [ 31 8 27% o 0,16%
Defensivo 41 E 26 32 122% 2 0,63%
Defensiva 4 F. 12 10 80% 2 0,26%
Defensivo 41 F 36 23 92% i 0,26%
Moderadn 41 [# 24 a 1% 2 0,13%
Avrojada 41 M 41 1 6% 1 0,39%
Moderadn 41 ] 250 156 B2% 2 0,34%
Agressiva 41 M 128 32 25% 1 0,77%
Defensiva 1 94 19 20% 2 59!
Defensivo 2 F 35 =] 24% a E
Agressiva I B 28 8 28% 1 E
Gonservador |43 % p} 5% i ;
Moderadn 2 31 41 133%. o ¥
Caonservador 2 F 4 8 19% 4 |
Ioderado 2 I 2 g 2% 3 ;
Arrojado 2 126 1] 48% 2 ,
Arrojado k) 3 14 33% = -
Arrojado 3 3 40 3% 1 X
Conservador | 43 F 0 7] Si0% [1 82
Agressiva 3 s 188 o 42% o |37
Armojadg 43 [ % 5 2% 1 " 0,16%
Antojada 43 [ 55 7 66% 1 89.90% 76% 3% 389 723 0,41%
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Sal.
Idade Sexo {mil R§

Ganho de utilidade
somente com nova
alocacéo

Utilidade esperada

Perfil de
co atual

mulacéo

219 Arrojadn 43 F 3B 0,74%
220 Defensivo | 43 F 3B 0,54%
221 Moderado 43 F 48 118,21% 0,99%
222 Conservador | 43 [ 27 94,36% 0,40%
223 Defensivo 43 F 4 11537% 0,61%
224 Conservador| 43 F 28 71.96% 0,33%
226 Agressiva 43 M 18 3380% 0,83%
226 Arrojadn 43 M 180 126 26% 0,06%
227 Arrojadn 43 M 61 4777% 0,14%
226 Conservador, F 71 133 53% ,29
229 Maderado F 12 53,B0% 2 75
230 Arrojado F 16 a0,54% 2 01
231 Defensivo F 84 138 97% 2 ,08'
232 Agressiv F 77 68.50% | 2 .71
233 Arrgjadn [ 44 83,30% 7 72
234 Canservador 20 82,72% 2 44
236 Conservador el 43,54% 2 | 02!
236 Arrojadn 61 111 08% 20% 0% 8,0%. 30% 0,58 58!
237 Arrgjadn 20 80,B0% 20% 90% 38% 0% 028 94
236 Agressivo 26 86,26% 20% 5% 43% 4% 1,04 56
539 Moderado | 45 F | 130 151 46% | 20% 0% G0% ifise] 05
4 Woderado A 74 T34 8% | "30% LTS S TS i) 53
241 Arrgjadn 5 F 7 48,00% 20% 0% A% 4% O 65
242 Conservador 5 F 46 116,53% | 20% 45% 71% E% 0,30 58
243 Conservador 5 F 5 % | 20% 45%, 63% 5% 0,30 04
544 Arrojado £ F ] FEe G i A e 157 K
245 Arrgjadn F 7 97 23% 20% 5% 8,3% 3E% 382 B.75 18
246 Conservador F ail 68,92% 20% B0% 57% 2% 3,10 533 52
547 Armojado F %6 : 0 B4PB% | 0% 75%  49% 3% 380 7.00 68
245 Arrojado F 47 44 93% 3 Sim  116,13% 20% 90% 7 2% 30% 1,39 395 ,10!
249 Agressiva 7 M B 14% 1 Sim 78,89% 20% 85% B,8% 3% 456 745 36
250 Arrojadn [F 36 43 122% 2 Mio  10683% | 20% 90%, 6,3% 0% 140 4,05 96
551 Wadarado F 20 i 1% i Nao  5BA4% | 20% B5%  35%  25% 43 523 12
252 Arrojado M 101 47 46% 3 Sim 120 98% 20% 75% 8,7% 35% 028 391 65!
253 Conservador | 46 M 20 4 19% & MNao 81,73% 20% 45% 38% 3E% 050 347 0,46%
254 Defensivo 46 M 122 65 53% 2 Sim  12424% | 20% 0% 8.3% 6% 077 281 0,70%
255 Arrojado | 45 M 1 12 0% 2 Sim.9978% | 20% 7% B8% % 028 4,11 0,48%
256 Defensiva 46 M 334 464 139% 1) Sim 57,88% 20% 40% 95% 22% 718 780 0,48%
257 Maoderado 46 M 21 130 E2% a Sim  13119% | 20% B0% 94% E% 024 326 0,37%
256 Conservador | 47 [F 43 [2iE] 160% 1 Sim 78,56% 20% B0%, 6,3% 32% 304 511 0,04%
259 Arrojadn 7 F 41 23 a7% 2 Sim . 10855% 20%. 78%. B8% 35% 074 388 27!
260 Maderado 7 F. 36 43 122% 2 Sim  101,18% | 20% 80% B,3% 30% 0,86 338 43
261 Caonsenvador 7 [ 27 1 5% 2 Sim 88,17% 20% 45% 5.1% B% 0,18 3,00 46
262 Defensivo 7 M 61 24 155% 1 Sim 78,32% 20% 45%, 8,0% 32% 313 524 41
253 Defensivo M ic] 4 4% 5 Sim_ 11879% | 20% 0% 85% 3% 073 280 28!
264 Canservador 24 9 3% 2 Sim 18,79% 20% 40% 5 4% 2% 095 321 48
265 Maoderado F 20 4 19% 1 Sim 51,36% 20% 5% 356% 5% 4,16 588 35
556 Anoado F iz i 3% i Sim28.31% | S0% T0% 30% 3% g 053 27
pisrg Arrojado F 3 7 21% 1 Sim. 6521% | 20% % B7% 5% 3p 651 44/
268 Arrgjadn F 4 9 21% 1 Sim 7B,08% 20% 75% B,8% E% 348 643 00
269 Defensivo F 28 Jerg 95% &l Méo 94 50% 20% 45% 53% 2% a1 271 ,00
570 Defansiva Folg i 1% i Sim {09 B5% |20 0% 89% % 53 445 28
571 Diefensio M| 211 130 6% 2 Sim. 13453% | 20% 0% 94% 6% 0Ed 258 ¥rl
272 Arrgjadn 18 22 119% 1 MNao 54,28% 20% 0% 35% 20% 593 77 L1
273 Caonsenvador F 4 13 2% 1 Sim 7451% 20% 45% 6,8% IE% 258 477 05
274 Agressivo F 71 76 107% a Sim 56,76% 20% 0% 8,2% 20% 10,04 10,99 31
275 Conservador, F B4 32 49% 3 Sim 127 23% 20% 45% 8,0% 35% 0pos 285 ,15!
276 Canservador F B5 7 118% 0 Sim 5477% 20% 55% 8,0% 2% 6,38 7,04 08
277 Arrojadn F 20 & 42% 2 Mén 7717% 20%. 75% 356% 35% as1 385 45
276 Conservador M 41 25 62% a Sim 40,73% 20% 40% 6,8% 6% 719 834 ,31
279 Moderado M 122 135 110% 2 Sim 128 92% 20% 80% 83% 30% 072 324 ,16!
280 Arrgjadn 4 r 54 133% 2 Sim 94,81% 20% 90% B,8% 30% 132 411 ,39
251 Conservador | 5 F a0 33 42% 1 Sim 98,55% 20%. 45%, 8.3% 35% 251 449 32
582 Arojadn. |5 F 71 3i 44% g Sim 5B59% | 20% T0% B2% 4% 5,35 EE: 45
283 Defensiva & F 80 33 42% 0 Sim 59,13% 20% 25% 83% 2% 528 594 46!
284 Conservador | 50 F. 31 52 172% 0 Sim 36,B5% 20% 55% 57% 2% 611 g.82 0,21%
285 Conservador | 50 M 15 a 1% a8l Sim 61,46% 20%, 45%, 23% 35% 030 336 0,28%
266 Conservador | 51 F 26 B 24% 1 Nag B3,04% 20% 46%, 49% 6% 242 442 0,26%
287 Defensiva 51 F 41 57 139% 2 Méo 117 35% 20% 45% B8% 32% 0,30 236 0,30%
208 Arrojado 51 F 32 il 4% 2 Mio 101,70% | 20% 5% 53% B% 071 289 0,36%
259 Arrojadn a1 M 55 46 83% 1} Sim 4523% 20% 80%. 75% 0% 994 1103 0,42%
290 Conservador | - 52 F 20 4 19%. 0 Mag 31,93% 20% 28% 36%. 27% 6,22 6,08 0,23%
231 Defensiva 52 F 18 1) 2% 3 Sim 59,23% 20% 25% 20% 29% g1 2,11 0,13%
292 Conservador | 52 M 28 7 2% 2 Méo 9R2.77% 20% 45% 53% B% 0,18 299 0,14%
2593 Maoderado 53 7 4 46 110% 1} Sim 45 4% 20% 25% 6,8% 22% 6,08 6,79 0,29%
292 Defensvo | 53 F 52 R 1 9 Sim_ 12160% | 20% 0% 7E% A% 088 2 b 26!
295 Maderado o3 F 4B 19 40% 1 Sim 8095% 20% 0% 7% 45% 180 427 ,23
296 Agressive 53 F 15 2 1% 1] Sim 2526% 20% 5% 2,0% 2% 697 784 21
557 B B3R £ 3 5% i Sim " 'B9,08% | 50 T0% UBA%i5% K] 340 30
it} efensn 5 207 Pzt i26% 3 255 | 30% S S 7. L 242 01
259 Canservador | 5. F 4B 9 AN% 0 8% 20% 25% 7% 2% 48 5,03 ,32
0o Defensivo 5 F 46 4 205% 1] Sim 6% 20% 15% 7,1% 2% 22 450 29
01 Anojadn | B F 54 & B5% i Sim 31 d8% | 50 A L 7 705 30
02 Arrojado |8 WO &6 70% g S 6104% | 20% A S = S = & E)- 07
03 Canservador | 5. M 15 2 15% 3 Mo £8% 20% 45% 23% E% 008 3,03 ,30
04 Agressive 5 31 4 14% il Mio 68,95% 20% 5% 57% 3% 4.2 657 32
5 Defansiva | B5F iz 3 3% i Nao 57 8a% | 50 5B S 0% 50% 34 35 !
Caonservador | 55 F it 96 135% 0 Sim BB, 40% 20% 45% 8,2% 1% 3.5 454 X
Arrgjadn F 4 12 29% 1 Mo 85,36% 20% 0% 68% 5% 131 3,18 ,
06 Maoderado 4 2 5% 2 Sim  11034% | 20% 0% 6,8% 5% 0,75 0,80 5
09 Defensivo M 15 2 2% 1 Mo 49,82% 20% 25% 2,0% 6% 3,06 438 .
310 M F 18 2 4% 0 Mag 2702% 20% 0% 25% 27% 351 353 .
311 Maderado F 18 2 4% 1 Mo 45,03% 20% 0% 25% 2% 157 148 ,;
312 Conservador | 56 M 157 24 60% 1 Sim  1BR1% | 20% 45%, 9.2% 35% 243 425 5
315 Defansiva | 56 M| 13 P 1L ) k| Sim 157 6% | 50 P 1oL S . ) oA 535 06
314 Defensiva Bt F 53 a1 B6% o Sim B4,03% 20% 40% 78% 41% 225 275 ,32!
315 Conservador | &7 M 27 1 4% 0 Sim 33,80% 20% 25% 50% 2% 522 6,01 0,45%
316 Arrojado 56 M 122 165 135% 1 Sim  11990% | 20% 55% 8,3% 40% 265 497 0,43%
317 Moderado | 83" o 9 34% 1 Sim B66E% | 20% 0% Bi% o% 3,18 137 0,17%
318 Moderado a8 M 41 16 40% 1 Sim 73,48% 20% 80% B8% 45% 182 433 0,42%
319 Arrojado (=1} F 264 185 62% 0 Sim _ 24637% | 20% 10% 95% 0% -159 -1.56 0,19%
320 Maderado 60 M 348 821 236% il Sim  17827% | 20% 50% 95% 40% 196 357 0,03%
321 Defensivo | 82 F 12 1 7% i Mio 3400% | 20% 0% 20% 0% 535 8072 0,12%
322 Conservador | B3 F 21 7 4B% 1 Sim 488 48% 20% 10% 94% 0% -10,34 -8.88 0,20%
323 Defensivo 3] M 240 268 12% 1 Sim _ 53333% | 20% 10% 95% 0% 554 -505 0,28%
324 Arrojado 70 M 122 66 54% 1 Sim  27200% | 20% 16% 8,3% 0% -283 -2 67 0,11%
326 Conservador | 70 M 300 162 54% 1 Sim  BBBEI% 20%. 18%. 96% 0% TR 6,73 0,21%
326 Arrgjada 73 i} 1.080 748 B9% 1 Sim  240000%| 20% 10% 99% 0% 244 -2.33 0.21%




