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1. INTRODUGAO

O sistema de previdéncia complementar possui atualmente um
importante papel na economia brasileira e nas proximas décadas essa
relevancia deve ganhar ainda mais destaque com o envelhecimento da
populagdo, o aumento da expectativa de vida e a limitacdo da Previdéncia
Social.

No Brasil, a previdéncia complementar se subdivide em previdéncia
complementar aberta e previdéncia complementar fechada. A primeira é
administrada por bancos e seguradoras, e é oferecida ao publico em geral. A
segunda € oferecida exclusivamente a funcionarios de empresas ou
associados de uma entidade de classe, através de entidades de previdéncia

complementar.

Atualmente o setor concentra mais de 20 milhdes de segurados e
aproximadamente R$ 1,1 trilhdo em ativos financeiros, o que representa em
torno 20% do PIB. Em paises desenvolvidos, a previdéncia complementar
possui uma representatividade do PIB bem mais consideravel. Nos Estados
Unidos, por exemplo, o setor concentra ativos correspondentes a

aproximadamente 60% do PIB americano.

Nesse contexto, as entidades de previdéncia complementar assumem
um papel fundamental no cenario social e econémico. Além de serem as
responsaveis por prover renda de aposentadoria para milhares de pessoas, as
entidades investem consideraveis recursos no mercado financeiro, gerando

empregos e movimentando a economia.

Essa dissertacdo tera como enfoque principal a previdéncia
complementar fechada. As entidades de previdéncia complementar fechada
sao estruturadas em sociedades civis sem fins lucrativos, e seu principal
objetivo € administrar os recursos dos participantes e de seus patrocinadores
de foram a honrar todos os beneficios futuros definidos em regulamentos.

Dessa forma, torna-se um grande desafio a boa gestdo dos

investimentos, buscando ndo apenas uma boa rentabilidade, mas um retorno
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que seja consistente com os compromissos de longo prazo assumidos com os

participantes.

Uma entidade de previdéncia complementar esta sujeita a diversos
riscos em suas atividades, dentre eles o risco de mercado, de crédito,
operacional e de liquidez. Mas, sem sombra de duvidas, o risco de
descasamento entre ativos e passivos € aquele que requer uma maior atengao

e atuacao dos gestores.

Atualmente, diversas ferramentas e conceitos sao utilizados pelos
gestores das entidades de previdéncia complementar para reduzir ou até
mesmo mitigar esse risco de descasamento. A essa atividade da se o nome de
asset and liability management (ALM) ou gest&o integrada de ativos e passivos.

O objetivo desse trabalho é a validagado de um modelo matematico de
ALM na categoria cash-flow matching. Para tal, sera apresentado um caso
pratico de um plano previdenciario estruturado na modalidade de beneficio
definido, formado exclusivamente por participantes em gozo de beneficio.

No Capitulo 2 sera apresentada a revisdo bibliografica contendo a
contextualizacdo do sistema previdenciario brasileiro com enfoque na
previdéncia complementar fechada, os principais segmentos de investimentos
das EFPC, os riscos aos quais estdo expostos os gestores de investimentos e
o processo de ALM com suas principais técnicas, englobando a modelagem

macroecondmica, de ativos financeiros e do passivo atuarial.

No Capitulo 3 sera apresentada a metodologia de parametrizagdo de um
ALM na modalidade de cash-flow matching no que tange a definigdo do cenario
macroecondmico, dos ativos financeiros e da avaliacdo atuarial. No Capitulo 4
serdo apresentados os resultados do modelo de ALM. Por fim, no Capitulo 5

estao descritas as principais conclusdes do estudo.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1.Sistema Previdenciario no Brasil

O sistema previdenciario no Brasil € formado por dois pilares: a

previdéncia social publica e a previdéncia complementar privada.

2.1.1. Previdéncia Social

De acordo com o portal Capesep, a previdéncia social € um seguro que
mediante contribuicbes tem o objetivo de prover subsisténcia ao trabalhador,
em caso de perda de sua capacidade laborativa por motivo de doencga,

acidente de trabalho, maternidade, reclusdo, morte e velhice.

A origem da previdéncia social no Brasil se deu em 24 de janeiro de
1923, através da Lei Eloy Chaves, quando foram criadas as CAPs (Caixas de
Aposentadorias e Pensdes) para os empregados das empresas ferroviarias. Ao
longo das décadas seguintes o sistema se ampliou e com a promulgagéao da
Constituicao Federal de 1988 tomou os moldes atuais, estendendo-se a todos

os trabalhadores.

Criado em 27 de junho de 1990, através do Decreto n° 99.350, o Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS) € uma autarquia do Governo Federal
vinculada ao Ministério do Trabalho e Previdéncia Social responsavel pela
administracao do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS).

O RGPS ¢é um sistema de filiagao obrigatoria para todas as pessoas que
exercem atividade remunerada, carater contributivo e sem acumulagdo de
recursos. Dessa forma, os pagamentos dos beneficios dos segurados sao

custeados pelas contribuicdes dos que estdo em atividades.

Além do RGPS também fazem parte do pilar da previdéncia social os
Regimes Proéprios de Previdéncia Social (RPPS) que podem ser instituidos
pelos municipios, estados e unido em substituicdo ao RGPS, de forma a
organizar o sistema de previdéncia de seus servidores a partir de contribuicées

especificas.
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Segundo Rodarte (2011), a previdéncia Social tem como principal objetivo
cobrir a renda dos menos favorecidos, que n&o encontram condi¢cdes de
acumular reserva adicional durante o periodo laboral. Ja para os mais

favorecidos, a previdéncia social age apenas como cobertura parcial da renda.

Rodarte (2011) ainda enfatiza que apesar do pressuposto apresentado
acima, atualmente o INSS mantém parcialmente a renda de todos, a excecao
daqueles que recebem vencimentos equivalentes ao salario minimo, conforme

ilustrado no Grafico 1.

15.000

10.000
4.000 >-000 4.048 4.048
73120 3.900 : :
2.000, .
880 880 '
|

m Salario Laboral m Beneficio INSS

Grafico 1 — Salario na ativa comparado com o respectivo beneficio do INSS para segurado aposentado
com 58 anos de idade e 35 anos de servigo.

Fonte: Elaboragao prépria.

Dado esse cenario, uma opc¢ao aos trabalhadores que desejem manter
seu nivel de renda mensal apoés o periodo laboral é recorrer, em adi¢ao a
previdéncia social, ao segundo pilar do nosso sistema, a previdéncia

complementar privada.

2.1.2. Previdéncia Complementar

Conforme disposto na Lei Complementar n° 109, de 29 de maio de 2011,
a previdéncia privada € um regime de carater complementar e facultativo,

organizado de forma autbnoma ao RGPS.

Ainda de acordo com a Lei Complementar n°109, este regime deve ser

operado por entidades de previdéncia complementar. O objetivo principal
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dessas entidades é instituir e executar planos de beneficios, baseados na
constituicho de reservas que garantem o pagamento dos beneficios
contratados.

De acordo com o portal Capesep, ha no Brasil dois segmentos de
previdéncia complementar privada: a aberta, que qualquer pessoa pode
contratar, e a fechada, destinada a grupos, como os funcionarios de uma

empresa ou os associados de uma entidade de classe.

2.1.3. Previdéncia Complementar Aberta

A previdéncia complementar aberta € operada por bancos e seguradoras

através de entidades abertas de previdéncia complementar — EAPC.

Conforme Lei Complementar n° 109, as EAPC sdo constituidas sob a
forma de sociedades anb6nimas e tém por objetivo instituir e operar planos de
beneficios de carater previdenciario, concedidos em forma de renda continuada

ou pagamento unico, acessiveis a quaisquer pessoas fisicas.

Atualmente os principais produtos ofertados pelas EAPC s&o os planos
PGBL - Plano Gerador de Beneficio Livre e o VGBL - Vida Gerador de

Beneficio Livre.

Tanto no PGBL como no VGBL, o segurado passa por duas fases: a
primeira ocorre durante a vida laboral onde os recursos sdao acumulados e
investidos, fase essa conhecida também por formagdo do patriménio. Ja a
segunda fase, € o periodo de beneficio que comega em uma idade mais
elevada e é quando o segurado passa a receber da forma escolhida os

recursos acumulados na primeira fase.

A principal diferenca entre o PGBL e o VGBL esta na questao tributaria,
no PGBL os valores acumulados podem ser abatidos da base de calculo do
imposto de renda até um limite de 12% da remuneracao total, no VGBL nao ha
essa vantagem. Porém, na fase de recebimento do beneficio, o VGBL tributa
apenas a parcela do beneficio referente ao ganho de capital enquanto no
PGBL todo beneficio é tributado.
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O mercado de previdéncia complementar aberta vem ganhando
relevancia ao longo dos ultimos anos. O presidente da Federagao Nacional de
Previdéncia Privada e Vida — Fenaprevi, Edson Franco, teceu o seguinte

comentario sobre o tema extraido de matéria publicada no portal da Fenaprevi:

“Mesmo diante de um cenario econdémico adverso em
2015, o investidor manteve a estratégia de buscar formagdo de
poupanga de longo prazo para garantir renda complementar na

aposentadoria.”

De acordo com relatério anual da Fenaprevi (2016), em 2015 o sistema
de previdéncia aberta contava com 12.501.390 segurados com uma poupanga

total de aproximadamente 473 bilhdes Reais.

Ao longo da ultima década, o setor obteve um crescimento nominal de

suas reservas em 580%, conforme ilustrado no Grafico 2.

R$ Milhdes
7 473.000

" "
f o -
T o P
= -

ZDDS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Grafico 2 — Evolugéo dos recursos administrados pelas EAPCs.

Fonte: Fenaprevi.

2.1.4. Previdéncia Complementar Fechada

A Previdéncia complementar fechada ¢é operada pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar - EFPC, também conhecidas como

"fundos de pensao".
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Conforme Lei Complementar n° 109, as EFPC organizam-se sob a forma
de entidade civil sem fins lucrativos, oferecem exclusivamente planos coletivos
e sao acessiveis a grupos especificos de trabalhadores, vinculados a
empregadores, chamados de patrocinadores, ou a entidades representativas

de classe, denominados instituidores.

De acordo com o portal Capesep, os planos administrados pelas EFPC
se subdividem em Plano de Beneficio Definido (BD), Plano de Contribuigdo
Definida (CD) e Plano de Contribuicdo Variavel (CV).

A classificacéo do tipo de plano deve observar o disposto na Resolugao
CGPC n° 16, de 22 de novembro de 2005. Conforme a referida Resolugao, o
plano BD é aquele cujos beneficios de aposentadoria programada tém seu

valor previamente estabelecido e seu custeio definido atuarialmente.

Ja o plano CD ¢é aquele cujos beneficios programados tém valor
ajustado ao saldo de recursos acumulados em nome do participante, inclusive
na fase de recebimento dos beneficios, considerando o resultado liquido de

sua aplicagao, valores aportados e beneficios pagos.

Por fim, o plano CV é aquele cujos beneficios programados possuem

conjugacgao das modalidades de Planos BD e CD.

Segundo Rodarte (2011), ao contrario das EAPC, os primeiros fundos de
pensao (atualmente denominados EFPC) comegam a surgir na década de 70,

principalmente os patrocinados pelas empresas estatais.

O setor passa a ganhar félego com o marco regulatério da Lei n° 6.434,
de 15 de julho de 1977, e na década de 80 comegam a criagdo de EFPC

ligadas as empresas privadas.

No inicio da década de 2000, com a promulgacdo das Leis
Complementares n° 108 e 109, a previdéncia complementar ganhou novo
impulso com alinhamento as melhores praticas internacionais no que tange a
transparéncia, boa gestdo financeira e aperfeicoamento na governanga

corporativa.
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De acordo com o consolidado estatistico da ABRAPP de margo/2016, o
sistema de previdéncia complementar conta com 307 EFPC assistindo 7,2
milhdes de vidas (ativos, assistidos e beneficiarios) e um patriménio a total de

R$ 711 bilhdes, o que corresponde a aproximadamente 13% do PIB brasileiro.

A Tabela 1 apresenta um resumo da evolugdo histérica do merco de

fundos de pensao ao longo das ultimas décadas.

/ Anos 80 Anos 90 Anos 2000
Histdrico
Entidades Autorizadas 360 368 313*
Patrocinadoras 500 1.000 2.333 2.884 3.168
Instituidores & 316 492
Participantes (milh&es) 1,18 1,71 1,63 2,25 2,5%*
Assistidos (milh&es) nd 0,13 0,38 0,66 0,74**
Patrimdnio (bilhdes) Uss$ 3,7 Us$ 12,1 US$ 66,5 Uss$ 335 Us$ 236
\ % PIB / 1,4% 2,3% 13,6% 14,8% 12,9%
_ AN AN AN AN =
* EFPCs ativas mar/15 Base dez/1981 Base dez/1930 Base dez/2000 Base dez/2010 Base junf2015
#% Dados de dez/14 Délar - PTAX Délar - PTAX Délar - PTAX Diélar - PTAX Délar - PTAX

Venda = Cr$ 127,8 Venda = Cr$ 170,06 Venda = RS 1,96 Venda = RS 1,67 Venda = R$ 3,10

Tabela 1 — Evolugéo das EFPCs ao longo das décadas.
Fonte: ABRAPP

2.2.Aplicacao dos recursos nas EFPC

Os investimentos dos recursos garantidores dos planos de beneficios
administrados pelas EFPC sao normatizados pela Resolugcdo CMN N° 3.792,
de 24 de setembro de 2009.

Conforme o artigo 17 desta Resolugdo, os recursos dos planos

administrados pelas EFPC podem ser aplicados nos seguintes segmentos:

| — renda fixa;

Il — renda variavel,;

[l - Investimentos estruturados;
IV — investimentos no exterior;
V — imodveis

VI — operagdes com participantes.
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Os graficos 3 e 4 ilustram a propor¢ao de investimento das EFPC em

cada segmento disponivel.

70,7% 71,2%

dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 mar/16

M Renda Fixa m Renda Variavel

Grafico 3 — Proporgao de ativos em renda fixa e renda variavel no total do Patriménio das EFPCs.
Fonte: ABRAPP

dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 mar/16

B Imdveis M Operagdes com Participantes M Investimentos estruturados M outros

Grafico 4 — Proporgao dos demais ativos no total do Patriménio das EFPC.
Fonte: ABRAPP

A aplicagao dos recursos administrados pelas EFPC deve observar a
modalidade do plano de beneficios administrado, suas especificidades e
caracteristicas de suas obrigagdes, com objetivo de manter o equilibrio entre

seus ativos e passivos.
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Esses recursos devem ser aplicados no mercado financeiro em
consonancia com a politica de investimentos elaborada pela EFPC para cada
plano administrado.

Conforme artigo 16 da Resolugdgo CMN N° 3.792/2009, a politica de
investimentos deve ser elaborada antes do inicio a que se referir e deve conter,

dentre outros, os seguintes itens:

| - alocagao de recursos e os limites por segmento de aplicagao;

Il - limites por modalidade de investimento, se estes forem mais restritivos
que os estabelecidos na Resolucéo; e

[l - a metodologia e os critérios para avaliagdo dos riscos de crédito, de

mercado, de liquidez, operacional, legal e sistémico.

A Tabela 2 apresenta os limites de alocagéo para cada segmento de

investimentos.

Segmento Limite Minimo Limite Maximo
Renda Fixa 0% 100%
Renda Variavel 0% 70%
Investimentos
Estruturados 0% 20%
Investimentos no
Exterior 0% 10%
Imoveis 0% %o
Operacbes com
Participantes 0% 15%

Tabela 2 — Limite minimo e maximo por segmento, em relagdo ao patriménio total.

Fonte: Elaboragéo

2.2.1. Renda Fixa

Segundo Berger (2012), ativos de renda fixa sao instrumentos
financeiros cuja caracteristica principal € o conhecimento do valor de resgate

no inicio do prazo de aplicagao.

A Resolucdo CMN N° 3.792/2009 classifica os principais instrumentos de
renda fixa disponiveis paras as EFPC, destacando-se os titulos da divida
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publicos, titulos e créditos de divida privados e fundos de investimentos de

renda fixa.

Sobre os titulos de divida, vale salientar o previsto na Resolugdo CGPC
n° 4, de 30 de janeiro de 2002 (alterada pela Resolugao CGPC n° 22, de 25 de
setembro de 2006):

i Titulos para negociagdo: aqueles adquiridos com objetivo de
serem negociados, independente do prazo a decorrer da data de
aquisicdo. Esses titulos devem ser ajustados pelo valor de

mercado.

ii. Titulos mantidos até o vencimento: titulos de baixo risco em que
haja a intencao e capacidade financeira de manté-los em carteira
até o vencimento, respeitado o prazo minimo de 12 meses para o
vencimento a contar da data de aquisicdo. Esses titulos devem
ser ajustados pelo custo de aquisicdo, acrescidos dos

rendimentos auferidos.

De acordo com o consolidado estatistico — ABRAPP de mar¢o/2016, a
carteira de renda fixa administrada pelas EFPC no Brasil é de R$ 506.894

milhoes.

2.2.2. Renda Variavel

Segundo Berger (2012), ativos de renda variavel sdo caracterizados por

nao se conhecer ou nao existir seus valores de resgate, em qualquer data.

A Resolucdo CMN N° 3.792/2009 classifica os principais instrumentos de
renda variavel disponiveis paras as EFPC, destacando-se as agdes no

mercado a vista e os fundos de renda variavel.

A meta de um plano de beneficios € a rentabilidade minima necessaria
das aplicagbes financeiras de um plano de previdéncia para garantir o

cumprimento dos seus compromissos futuros
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No passado, com as altas taxas de juros praticadas no mercado
financeiro, titulos de renda fixa eram suficientes para superar a meta atuarial

dos planos de beneficios o que tornava o mercado de agdes pouco atrativo.

Com a estabilizagdo econémica e redugdo da taxa de juros, alcangar a
meta atuarial se tornou mais complicado sendo necessario correr mais riscos

na carteira de investimentos.

Nesse contexto, os gestores das entidades de previdéncia passaram a
diversificar suas carteiras, assumindo uma parcela maior de risco em troca de
uma expectativa de maior rentabilidade. Sendo o investimento em agdes,
segundo Weiss (2003), responsavel por uma consideravel parcela de risco das
carteiras das EFPC.

De acordo com o consolidado estatistico — ABRAPP de mar¢o/2016, a
carteira de renda variavel administrada pelas EFPCs no Brasil monta em R$
130.514 milhdes.

2.2.3. Investimentos estruturados e no exterior

Os investimentos estruturados e no exterior compde uma parcela bem
reduzida das carteiras administradas pelas EFPC. No primeiro segmento os
principais ativos sado cotas em fundos de investimentos em empresas
emergentes, cotas em fundos imobiliarios e participagbes societarias, ja o
segundo se restringe basicamente a titulos de dividas externas, fundos de

investimentos no exterior e acdes de companhias abertas no exterior.

As carteiras administradas pelas EFPC englobam um montante de R$
18.858 milhdes e R$ 2.214 milhdes, para investimentos estruturados e
investimentos no exterior, respectivamente, conforme o consolidado estatistico
— ABRAPP de margo/2016.

2.2.4. Imoveis

Esse segmento é caracterizado por empreendimentos imobiliarios de
propriedade das EFPC, o seu retorno advém de aluguéis e normalmente sao

ativos de baixa liquidez.
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De acordo com o consolidado estatistico — ABRAPP de marg¢o/2016, a

carteira de imoveis administrada pelas EFPC no Brasil é de R$ 32.732 milhdes.

2.2.5. Operagdoes com participantes

As operagdes com participantes sdo empréstimos pessoais concedidos
aos segurados dos planos de beneficios administrados pelas EFPC. Sao ativos
de baixo risco de crédito, pois se tratam de empréstimo consignado em folha

de pagamentos ou com algum bem como garantia.

De acordo com o consolidado estatistico — ABRAPP de marg¢o/2016, a
carteira de imoveis administrada pelas EFPC no Brasil é de R$ 19.783 milhdes.

2.3. Riscos na gestao dos recursos das EFPC

Segundo Rieche (2005), as EFPC estdo expostas, em maior ou menor
grau, a diferentes tipos de risco, tais como os de mercado, de crédito, de
liquidez, operacional e, em particular, de descasamento entre ativos e

passivos, uma vez que tém obrigagdes com longo prazo de maturagao.

2.3.1. Risco de Mercado

Segundo Rieche (2005), o risco de mercado pode ser definido como o
risco de perdas no valor do portfolio decorrentes de flutuagdes nos precos e
taxas de mercado. Pode-se medir o risco de mercado de forma relativa ou

absoluta.

Na forma relativa o objetivo € medir o grau de descolamento em relagao
a um determinado indice de referéncia (benchmark). Ja na forma absoluta s&o
utilizadas medidas de risco amplamente difundidas, tais como: downside
deviation (desvios de retorno das carteiras em relagdo a meta atuarial), testes
de stress, desvios padroes de retornos passados, relacao risco/retorno e o

valor em risco (VaR).

2.3.2. Risco de Crédito

Segundo Rieche (2005), o risco de crédito caracteriza-se pela
possibilidade de inadimpléncia das contrapartes em operacgdes realizadas no

mercado ou dos emissores de titulos e valores mobiliarios integrantes da
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carteira, podendo resultar, conforme o caso, em perdas financeiras até o

montante do valor total a ser recebido.

A medicdo desse risco pode ser feita com base em classificacdo de
ratings de agéncias classificadoras internacionais, tais como: Standard &

Poor’s, Fitch Ratings e Moody’s.

A forma de mitigar esse risco é a definicdo de uma politica de rating
minimo e de limitagdo de concentracédo de titulos de acordo com seu rating e

prazo de vencimento.

2.3.3. Risco Operacional

De acordo com Rieche (2005), o risco operacional esta associado a
operagao do negocio e pode ser subdivido em trés tipos: risco de pessoas,

risco de processos e risco de tecnologia.

Nas EFPC, este risco pode ser minimizado pela formalizagdo de
procedimentos e acompanhamento do processo decisério por meio de
dispositivos regulamentares internos, tais como: implementagdo de uma area
de compliance, contratacdo de controladoria fiduciaria externa, adocido de
cbédigo de conduta e ética, definigdo de manuais de investimentos e uso de

plataforma eletrénica de negociagéo.

2.3.4. Risco de Liquidez

Segundo Rieche (2005), o risco de liquidez esta associado a
transformacado de um ativo ndo monetario em dinheiro. Esse risco pode ser

classificado como de mercado ou de fluxo de caixa.

O risco de liquidez de mercado é caracterizado pela nao possibilidade de
execucado de uma transacao ao preco de mercado em funcio da insuficiéncia
de atividade. A sua minimizacao pode ser feita através de estabelecimentos de

limites de investimentos em determinados mercados.

O risco de liquidez de fluxo de caixa diz respeito a incapacidade de

cumprir alguma obrigagdo, forgcando a liquidagdo de ativos em condigbes



23

desfavoraveis. A sua minimizagdo se da pelo gerenciamento adequado das

necessidades.

2.3.5. Risco de descasamento entre ativos e passivos

De acordo com Lustosa e da Silva (2003), o maior risco para uma EFPC
€ nao ter recursos para fazer face aos seus compromissos e deixar de pagar
beneficios, tornando-se essencial a alocagcdo do ativo levando-se em conta o

perfil do passivo.

Nesse contexto, torna-se de suma importancia a decisdo da estratégia
de investimentos dos ativos da EFPC de forma que os passivos sejam cobertos
com alta probabilidade evitando também uma iliquidez temporal. A esse
processo de gestdo ativo passivo da se o nome de Asset and Liability
Management (ALM).

O modelo de ALM pode ser estruturado com base na interconexdo de
quatro sistemas, objetivando subsidiar a tomada de decisdo de investimentos,

conforme Quadro 1.

Modelagem
Macroecondmica

Projegtes
macroecondmicas de longo
prazo

Modelagem do Passivo Modskpmntio Alivo

Atuarial
Estimativa do fluxo de Estimativa de retorno das
caixa de beneficios futuros n classses de ativos

ALM

Definigdo da politica de
investimentos

Quadro 1 — Estrutura do modelo de ALM
Fonte: Adaptado de Lustosa e da Silva (2003)



24

2.4.Modelagem Macroecondémica

De acordo com Lustosa e da Silva (2003) a modelagem macro-
econdmica assume papel fundamental em um estudo de ALM. E a partir dela
que serao definidas as perspectivas de rentabilidade das diversas classes de

ativos no longo prazo.

A boa pratica sugere que os cenarios econémicos utilizados pela EFPC
devem ser baseados em estudos qualificados, com cenario de referéncia para

a construcao de sua politica de investimentos.

Também devem ser considerados cenarios otimistas e pessimistas, de modo
que eventuais choques estejam contemplados em cenarios alternativos de
stress e facam parte das bandas, permitindo desenvolver planos de

contingéncia da EFPC para seus investimentos.

Em muitas EFPC ja existe uma equipe interna dedicada aos cenarios
econdmicos, em outras se utiliza a ajuda de consultores externos ou mesmo
projecbes contidas nas pesquisas divulgadas pelo Banco Central, mas
qualquer que seja a fonte € importante ndo se basear apenas nos dados
historicos, principalmente em um ambiente econbmico em constante

transformacgao, como o Brasil.

A Tabela 3, como exemplo, contempla as premissas macroeconémicas
utilizadas no estudo de ALM do Plano de Beneficio Definido da Fundagao Real
Grandeza, conforme exposto em sua Politica de Investimentos de 2016,

disponibilizada em sua pagina na internet.

2016 2017 2018 2019 20207

FIB -3,50% 0,50% 1,50% 1,50% 2,00%
IPCA 7,10% 6,20% B6,20% 5,70% 4,90%
Selic 13,30% 12,30%  12,30% 11% 10%

Taxa de Juros Real  6,30% 5,50% 5,60% 5,10% 5,00%
* 2020 em diante

Tabela 3 — Projecdo cenario macroeconémico

Fonte: Politica de Investimentos — www.frg.com.br
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2.5.Modelagem dos Ativos Financeiros

Conforme Lustosa e da Silva (2003), o objetivo da modelagem dos
ativos é projetar os retornos de cada classe de ativos dado o atual portfolio,
hipdéteses de reinvestimento e as premissas advindas do maddulo
macroecondmico, permitindo inferir a alocacdo de investimentos mais indicada

para fazer face aos compromissos atuariais.

Nessa modelagem é de suma importancia identificar ativos iliquidos ou
de baixa liquidez da carteira, tais como contratos de dividas com os
patrocinadores, imoveis, debéntures e quaisquer outros que nao possam ser
negociados facilmente. Caso contrario, pode-se chegar a uma solugao que
indique a liquidagado de algum desses ativos, que nao poderia se concretizar

operacionalmente.

Outra importante acdo é a divisdo dos titulos em renda fixa classificados
em papéis precificados na curva e mantidos até o vencimento e os papéis
precificados a preco de mercado. Por motivos legais, as EFPCs devem manter
0s papeéis marcados na curva até o vencimento, o que os torna iliquidos para

antecipacao.

Tradicionalmente as rentabilidades de cada classe de ativos sao
definidas a partir de um modelo especifico em fungdo de variaveis

macroecondmicas ou um prémio de risco sobre as mesmas variaveis.
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y
Retomo de Outros Ativos ‘

Quadro 2 — Modelagem dos Ativos
Fonte: Seminario "Estudo de Gestao de Ativos e Passivos (ALM) - Conceitos e abordagens" realizado em

julho/2015 no Instituto Brasileiro de Atuaria por Francisca Brasileiro.

2.6.Modelagem do Passivo Atuarial

Conforme Lustosa e da Silva (2003), o objetivo da modelagem do
passivo atuarial é estimar o fluxo futuro de contribuicdes e beneficios baseado
em um conjunto de variaveis necessarias para esse calculo, a saber:
regulamento do plano de beneficios, regras normativas, dados cadastrais da

populagao de participantes do plano de beneficios e premissas atuariais.

O regulamento do plano é o documento que descreve a forma e regra de
recolhimento das contribuicdes e pagamento dos beneficios além de todas as

questdes operacionais especificas.

Regras normativas séo as leis, resolugoes, instrugdes e recomendagdes
editadas pelos 6rgédos reguladores com objetivo de manter a solvéncia e
liquidez do sistema.

As premissas atuariais constituem a base técnica de uma modelagem de
passivo atuarial. Através delas serdo feitas todas as estimativas futuras em
relacdo as questdes de natureza demograficas, biométricas, econbmicas e
financeiras. Sua adequada utilizacdo é fundamental para tomadas de decisdes
estratégicas pelas EFPC e permitem um planejamento de longo prazo para

comprimento das obrigagdes futuras de pagamento de beneficios.
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As principais premissas atuariais envolvidas em uma avaliagdo atuarial

de plano de beneficios séo:

2.6.1. Tabuas de Biométricas

Essas tabuas refletem o comportamento biométrico da populacdo de um
plano de beneficios em relagdo aos eventos de mortalidade, entrada em

invalidez, morbidez e mortalidade de invalidos.

A sua escolha deve levar em consideracao a experiéncia historica da
populagdo em estudo, bem como a perspectiva de altera¢gdes futuras, baseada
em informagdes como 0 aumento da expectativa de vida, melhoria na condigao

de vida, evolugdes da medicina, entre outros.

E importante ressaltar que o uso de tabuas descasadas com a realidade

pode causar desequilibrios estruturais no plano.

2.6.2. Rotatividade

Essa premissa em conjunto com as tabuas biométrica define a evolugao
da populacdo ao longo dos anos futuros. A rotatividade é uma taxa de saida
dos participantes do plano por estarem também se desligando da empresa

patrocinadora.

Sua adogao acarreta um calculo de obrigagdo futura menor e sua
aplicabilidade deve estar alinhada com a politica de RH da patrocinadora de

forma a nao influenciar em desequilibrios futuros ao plano.

2.6.3. Crescimento Salarial

Em muitos planos o nivel do beneficio oferecido é calculado em fungao
do salario do participante durante sua vida laboral. Dessa forma, € necessario
estimar o salario do participante ao longo de sua carreira, para tal, usa-se a

taxa de crescimento salarial.

Assim como a rotatividade, a taxa de crescimento salarial deve ser
discutida e estudada massivamente pela area de Recursos Humanos da
patrocinadora, visto que o seu impacto no calculo do passivo atuarial pode ser

de enorme relevancia.
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2.6.4. Taxa Real anual de Juros

A taxa anual real de juros € utilizada como taxa de desconto para
apuracao do valor presente dos fluxos de beneficios e contribuicbes de um
plano de beneficios e devera corresponder ao valor esperado da rentabilidade

futura de retorno dos investimentos do plano de beneficios.

De acordo com a Resolucdo CGPC n° 18, de 26 de marco de 2006 e
alteracbes, a taxa deve ser apurada com base em estudo técnico que
comprove a convergéncia da rentabilidade dos investimentos com o fluxo futuro

de receitas de contribuicbes e pagamento de beneficios.

A taxa apontada pelo estudo estara limitada ao intervalo correspondido
entre 70% da taxa de juros parametro e 0,4% a.a. acima da taxa parametro,
sedo a taxa parametro estipulada pelo 6rgao regulador (PREVIC) de acordo

com a duracéo do fluxo de pagamentos de beneficios do plano.

A PREVIC definira a taxa pardametro de acordo com a média de trés
anos das estruturas a termo de taxa de juros diaria baseadas nos titulos
publicos federais indexados ao IPCA.

2.7.ALM

Segundo Weiss (2003), o ALM pode ser definido com um conjunto de
ferramentas destinadas a maximizar a probabilidade de que os objetivos de
rentabilidade e solvéncia da administragdo previdenciaria sejam atingidos,

minimizando, assim, o risco da entidade.

Pode-se destacar também o exposto no artigo 5 da Resolugdo CMN n°
3.792, de 24/09/2009:

‘A aplicagdo dos recursos deve observar a modalidade do plano
de beneficios, suas especificidades e as caracteristicas de suas
obrigagbes, com o objetivo da manutengdo do equilibrio entre os seus

ativos e passivos.”
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O ALM, dentro do contexto das EFPC, € um modelo de gestao de ativos
financeiros com estratégias de investimentos voltadas para honrar os

compromissos do passivo previdenciario.

No estudo de ALM é definida a alocacéo estratégica que € a distribuigao
de recursos entre os segmentos de investimentos, em classes de ativos
previamente definidas, que serve de referencial de longo prazo — acima de 5

anos — para a gestao dos ativos.

Essa alocagcdo estratégica deve estar alinhada com algumas
caracteristicas do plano de beneficios, tais como: modalidade do plano (BD,
CD ou CV), situacao financeira atual do plano, caracteristicas da massa de

participantes, objetivos do plano e grau de aversao ao risco.
Dentre os principais objetivos do estudo de ALM, destacam-se:

e Aprimorar a alocagéo de ativos integrado a gestao do passivo;

e Apurar a aderéncia da estimativa de rentabilidade com a meta
atuarial do passivo;

e Projetar e analisar a situagado financeira do plano através da
projecao do ativo e do passivo;

e Definir objetivos de longo prazo e niveis de risco dese-
jados/suportados;

e Avaliar alteragbes na carteira de ativos, através de fronteira
eficiente para adequar e expectativa de retorno aos objetivos do

plano e risco desejado.

Em relacdo ao curto prazo, diante da possibilidade de ocorréncia de
quaisquer eventos nao previstos quando da definicdo da alocacao estratégica,
o gestor da EFPC podera tomar decisdes de alocagdes taticas com o intuito de
maximizar o retorno da carteira. Focado no curto e no médio prazos, este tipo
de alocacado permite que, sem promover um distanciamento excessivo da
alocagao estratégica, sejam aproveitadas oportunidades surgidas em funcao de

alteragdes significativas nos cenarios previamente tragados.

Conforme enfatizado anteriormente, o estudo de ALM deve levar em

consideragao, dentre outros, a modalidade do plano de benéficos e o perfil de
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participantes. Abaixo, estdo descritos alguns tipos de estudo de ALM, de

acordo com as caracteristicas dos Planos.

2.7.1. Otimizagao de Ativos

Esse tipo de abordagem é utilizado tradicionalmente nos planos de
beneficios estruturados na modalidade de contribuicao definida. Nesses planos
nao ha um compromisso com o valor do beneficio na data da aposentadoria, o
mesmo € definido de acordo com o recursos acumulados em nome de cada

participante.

Dessa forma, as decisdes de investimentos s&do tomadas de acordo com
o beneficio desejado pelos participantes, possibilitando inclusive a oferta de
perfis de investimentos diferenciados para diferentes categorias de parti-

cipantes.

A otimizagdo dos ativos € estruturada a partir da projegdo do cenario
econdmico e premissas de risco e retorno para diferentes classes de ativos e

também da correlacao entre elas.

A partir dessas projegdes € gerada a fronteira eficiente que maximixa a
relacéo risco vs. retorno das diversas carteiras propostas. A escolha da carteira
€ tomada em fungédo da rentabilidade desejada ou por um nivel maximo de

risco toleravel.
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Grafico 5 — Fronteira eficiente com opgdes de carteiras

Fonte: Elaboragéo prépria
2.7.2. Cash-flow Matching

O cash-flow matching consiste na elaboracdo de uma carteira de renda
fixa que se comporte de forma semelhante ao fluxo de pagamento de
beneficios esperado.

As vantagens dessa abordagem de ALM sao os baixos custos e sua
simples implementacgao, possibilitando, inclusive, a manutencéo dos titulos até
0 seu vencimento, o que permite uma precificacdo dos mesmos pela curva,
protegendo o plano de variagbes na curva de juros e mudangas de cenarios

econdmicos.

Atualmente os titulos de renda fixa que mais se assemelham as
caracteristicas dos passivos atuariais sdo as NTN-B. Porém a falta de uma
maior diversidade de vencimentos tras uma dificuldade ao modelo no que

tange ao risco de reinvestimento.

Essa técnica de ALM € usualmente utilizada em planos de beneficio
definido maduros, ou seja, que ja possuem a maior parte de sua populagao

recebendo beneficio e também com indice de solvéncia maior que um.
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Os planos que possuem déficit necessitam incorrer em maiores riscos
para apurar retornos superiores a meta atuarial ou recorrer a novas

contribui¢cdes de participantes e patrocinadores.

2.7.3. ALM Estocastico

O ALM estocastico € amplamente utilizado em planos de beneficio
definido. Nesses planos ha um compromisso com o valor do beneficio na data
da aposentadoria, conforme definido no regulamento do plano, portanto é
necessaria uma gestao dos ativos do plano de forma integrada com o passivo,

de forma a manter a solvéncia em niveis aceitaveis ao longo do tempo.

No ALM estocastico o retorno e risco das diferentes classes de ativos

sdo projetadas da mesma forma que na otimizagao de ativos.

Porém, no ALM estocastico a fronteira eficiente gera o conjunto de
carteiras que geram o maior nivel de solvéncia (ativo/passivo) para cada nivel

de risco assumido.
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Grafico 6 — Fronteira eficiente com opgdes de carteiras

Fonte: Elaboragéo prépria
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3. Metodologia

Este capitulo se dedica a apresentar a metodologia utilizada em um
estudo de ALM na modalidade de cash-flow matching. Para o estudo foi
selecionado um Plano de Beneficio Definido formado exclusivamente por
participantes em gozo de beneficio e a data base de 31 de margo de 2016.
Nesse plano sdo pagos beneficios mensais vitalicios aos participantes,
incluindo 13° beneficio.

Por se tratar de participantes em gozo de beneficio, os valores de
pagamentos mensais ja estdo todos definidos, tornando-se irrelevante o critério
de apuracao inicial dos mesmos. Vale apenas notar que os beneficios sao
reajustados anualmente no més de janeiro pela inflagdo medida pelo IPCA,

acumulada dos ultimos 12 meses.

O estudo de ALM atravessa trés importantes etapas: definicao do
cenario macroecondmico, modelagem do passivo atuarial ou avaliagédo atuarial,
e modelagem dos ativos financeiros. Apds essas trés etapas, € definida uma
meta de carteira de investimentos a ser criada e a elaboracido da politica de

investimentos.

3.1.Cenario Macroeconomico

Por se tratar de um estudo de cash-flow matching, apenas titulos
publicos compordao a carteira de investimentos, dessa forma, serdo
consideradas premissas macroeconémicas em relacao a taxa Selic e a inflagao
medida pelo IPCA.

A fonte de pesquisa para essas projegdes foi a Politica de Investimentos
do Plano de Beneficios Definidos da Fundacao Real Grandeza, disponibilizada

em seu portal na internet (www.frg.com.br), conforme Tabela 4 abaixo.

2016 2017 2018 2019 2020*
IPCA 7,10% 6,20% &,20% 5,70% 4,90%
selic 13,30%  12,30%  12,30% 11% 10%

* 2020 em diante

Tabela 4 — Projecdo cenario macroecondémico.

Fonte: Politica de Investimentos — www.frg.com.br
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3.2.Avaliacao Atuarial

A etapa seguinte do estudo de ALM é a avaliagao atuarial do Plano de
Beneficios. Na avaliacdo atuarial, € apurado pela EFPC o valor presente de
todas as obrigagdes futuras com os participantes do plano de beneficios em

questao. A esse montante da-se o nome de Provisdo Matematica.

Outra informacgao extraida da avaliacdo atuarial e de suma importancia
para o estudo de ALM ¢ o fluxo de pagamento de beneficios futuros a todos os

participantes do plano de beneficio.

Para realizacdo da avaliagdo atuarial € necessaria a base de dados
cadastrais de todos os participantes do plano de beneficios e as premissas
atuariais utilizadas no calculo das provisdes matematicas e do fluxo de

beneficios futuros.

A base técnica para avaliacao atuarial foi retirada de Mano e Ferreira
(2009).

3.2.1. Base de dados e premissas atuariais

Na Tabela 5 e Tabela 6 abaixo se encontram um resumo dos dados

cadastrais utilizados e premissas atuariais utilizadas na avaliacao atuarial,

respectivamente.
Participantes Aposentados
Mamero 6674
ldade 67,3
Beneficio Médio R% 8.590
Participantes Invalidos
Mamero 213
ldade 653
Beneficio Médio R$ 3227
Participantes Pensionistas
Mamero 1.474
ldade 67.4
Beneficio Médio R$ 2160

Tabela 5 — Estatisticas da massa de participantes em gozo de beneficio.

Fonte: Demonstrativo Atuarial — Real Grandeza
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Premissas Atuariais

Taxa real anual de juros 570% a.a.
Projecao de crescimento real do beneficio do plano 0,00% a.a
Fator de capacidade para beneficios 100%
Tabua de mortalidade geral AT-2000 segregada por sexo
Tabua de mortalidade de Invalidos RP 2000 Disabled segregada por sexo

Tabela 6 — Premissas utilizadas na avaliagao atuarial

Fonte: Elaboragéo prépria.

3.2.2. Anuidade Vitalicia

A anuidade vitalicia (ay) representa o valor de 1 unidade monetaria paga
anualmente a uma pessoa de idade x até o momento de sua morte, levando
em consideragdo uma taxa de juros e uma tabela com taxas de mortalidade

pré-estabelecidas.
(

m . probabilidade de sobrevivéncia entre aidade x e x + 1
< + m . probabilidade de sobrevivéncia entre a idade x + 1 e x + 2
1

G 3 probabilidade de sobrevivéncia entre a idade x + 2 e x + 3

(....) Até a ultima idade da tabela de mortalidade

\

3.2.3. Provisoes Matematicas

A provisdo matematica € calculada individualmente para cada

participante i de acordo com a formula abaixo:
PMBC; = Beneficio mensal . a, . numero de pagamentos . fator de capacidade
numero de pagamentos = 13 pagamentos anuais

As provisbes matematicas totais do plano sdo apuradas através do

somatorio das provisées matematicas individuais.

n
PMBCrorqr = Z PMBC ;

i=1
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3.2.4. Fluxo de Beneficios

O fluxo de beneficios representa todos os valores que deverao ser
desembolsados no final de cada ano para pagamento dos compromissos

atuariais do Plano.

([ Ano1= Beneficio * probabilidade de sobrevivéncia entre aidade x e x + 1

Ano 2 = Beneficio * probabilidade de sobrevivéncia entre a idade x e x + 2

A

Ano 3= Beneficio * probabilidade de sobrevivéncia entre a idade x e x + 3

(...) Até a ultima idade da tabela de mortalidade
\

3.3.Modelagem dos Ativos Financeiros

A terceira etapa do estudo consiste na escolha dos ativos financeira que

poderao vir a compor a carteira de investimentos.

Como o estudo de caso é um cash-flow matching, os ativos financeiros
estarao restritos aos titulos publicos NTN-B, que possuem a mesma indexacao

inflacionaria do passivo atuarial do plano.

A base técnica para definicdo do fluxo de pagamentos das NTN-B foi
retirada de Berger (2012).

3.3.1. Precos das NTN-B

A tabela abaixo apresenta as taxas e precos das NTN-B praticadas em
31/03/2016, de acordo com o portal da ANBIMA na internet.
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Titulos Data de Vencimento Taxa indicativa (% a.a.) Prego (RS)
NTM-B 15/08/2016 8,09% 2.849,61
NTM-B 15/05/2017 6,26% 2.907,05
NTM-B 15/08/2018 6,61% 2.835,73
NTM-B 15/05/2019 6,49% 2.879,51
NTM-B 15/08/2020 6,43% 2.828,58
NTM-B 15/05/2021 6,57% 2.848,89
NTM-B 15/08/2022 6,63% 2.785,73
MNTN-B 15/05/2023 6,60% 2.825,18
NTM-B 15/08/2024 6,53% 2.781,16
MNTN-B 15/08/2026 6,55% 2.760,76
NTM-B 15/08/2030 6,40% 2.773,42
NTMN-B 15/05/2035 6,45% 2.783,92
NTM-B 15/08/2040 6,44% 2.729,43
NTM-B 15/05/2045 6,53% 2.728,04
NTM-B 15/08/2050 6,50% 2.687,51
NTM-B 15/05/2055 6,47% 2.736,08

Tabela 7 — Pregcos de mercado das NTN-B
Fonte: http://portal.anbima.com.br/

3.3.2. Fluxo de caixa das NTN-B

No estudo de caso (cash-flow matching), a carteira de titulos publicos
inicialmente escolhida ira imunizar o pagamento de beneficios futuros, ndo
havendo, portanto, a necessidade da venda antecipada de titulos. Dessa
forma, a definicao do fluxo de receitas futuras fica facilitada, pois se conhece

previamente o cronograma de pagamento dos cupons e principal dos titulos.

Os cupons das NTN-B sédo de 6% ao ano, pagos semestralmente, sendo
esse valor aplicado sobre o VNA do titulo — Valor Nominal Atualizado. O VNA é
o valor de face do titulo atualizado desde a sua emissao até a data de resgate
ou vencimento. No caso das NTN-B, o VNA é atualizado mensalmente pela
variagdo do IPCA. Os seus valores mensais estao disponivel no site do

Tesouro Nacional.

Os titulos com vencimento em anos pares pagam cupons sempre nos
meses de fevereiro e agosto, ja os com vencimento nos anos impares pagam
nos meses de maio e novembro. De forma a exemplificar o exposto, a tabela
abaixo mostra o fluxo de pagamentos de uma NTN-B com vencimento em
15/08/2020.
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Data de Pagamento Cupom Principal Total
15/08/2016 2,96% 0,00% 2,96% -
15/02/2017 2,96% 0,00% 2,96%
15/08/2017 2,96% 0,00% 2,96%
15/02/2018 2,96% 0,00% 2,96%
ozt % ; g Percentual aplicado sobre o VNA do
15/08/2018 2,96% 0,00% 2,96% L ;
titulo na data de pagemento
15/02/2019 2,96% 0,00% 2,96%
15/08/2019 2,96% 0,00% 2,96%
15/02/2020 2,96% 0,00% 2,96%
15/08/2020 2,96% 100,00% 102,96% <l

Tabela 8 — Cupons e principal de NTN-B com vencimento em 15/08/2020

Fonte: Elaboragéo prépria

3.4. ALM

O modelo de ALM deste trabalho foi parametrizado em planilha Excel e
seu resultado final apurado com auxilio do suplemento solver. No capitulo
Anexo deste Relatorio estao dispostas as principais telas extraidas da planilha

bem como uma breve descricdo do modelo.

Para o funcionamento do modelo fez-se necessaria o input de dados na

planilha Excel, as premissas consideradas e a definicdo dos seus objetivos.

Os inputs do modelo foram definidos nas trés etapas anteriores:
definicho do cenario macroecondémico, fluxo do pagamento de beneficios
futuros e fluxo de pagamento de cupons de cada titulo publico disponivel na

data de calculo.

3.4.1. Premissas do estudo de ALM

As premissas utilizadas na parametrizacdo do modelo de ALM foram as

seguintes:

e As provisdes matematicas do plano de beneficios montam em R$
13.338.680.465. Esse valor é equivalente ao fluxo de pagamentos
do plano descontado a valor presente;

e O plano de beneficios possui um patrimonio total de R$
12.300.000.000 disponivel, esse montante deve permanecer em
caixa ou ser destinado a aquisi¢cao de titulos NTN-B que serdo
mantidos pela entidade até seu vencimento, sem previsdo de

liquidacao antecipada;
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e A parcela do patrimbnio que permanecer em caixa sera
remunerada de acordo com a taxa Selic;

e Todos os cupons das NTN-B recebidos deverdo ser destinados
ao pagamento de beneficios. Os eventuais valores excedentes
serao alocados no caixa, sem previsao de reinvestimento em
titulos NTN-b;

e Tanto fluxo de beneficios como de investimentos foram

considerados em termos reais, ou seja, livres de inflagao.

3.4.2. Objetivos

O principal objetivo do modelo de ALM em questdo é prover o
casamento do fluxo de caixa de pagamento de beneficios apurado em
avaliagao atuarial com os cupons das NTN-B disponiveis para aquisicao na

data do estudo.

Umas das premissas do modelo € que os eventuais valores excedentes
de cupom né&o serao reinvestidos em NTN-B, ficando alocados em caixa. O
principal motivo para essa premissa € o fato de n&o ser possivel prever uma
taxa de mercado para aquisicdo futura desses titulos. Também é sabido
previamente que as atuais NTN-B apresentam no longo prazo uma melhor

rentabilidade do que a taxa Selic.

Dessa forma, um segundo objetivo do modelo é priorizar a compra de
titulos mais longos o que evita a concentracdo de recursos em caixa € o
consequente risco de reinvestimento com taxas menos atrativas. Além disso,
essa priorizagao acarreta menores taxas transacionais e de administracéo e

uma gestao mais simples da carteira.
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4. Resultados

Este capitulo apresenta os resultados do estudo de ALM. Informagdes
mais especificas sobre os procedimentos estdo colocadas no Anexo.

4.1.Resultados da Avaliagao Atuarial

As provisdes matematicas totais em 31/03/2016 somavam R$ 13.338.680.645,
esse montante representa os valores de beneficios futuros descontados
financeiramente a valor presente. No grafico abaixo é possivel observar o fluxo
de pagamento de beneficios ao fim de cada ano até a extingdo de todos os

participantes. Vale notar, que o fluxo desconsidera efeitos inflacionarios.

1.200.000

1.000.000 -

800.000

600.000

400.000

Fluxo de Beneficios

200.000

HH““I“““IIIH...
D T

2016 2031 2046 2061 2076

Anos

Grafico 7 — Fluxo de beneficios futuros.

Fonte: Elaboragéo propria

4.2.Carteira de Investimentos

Na tabela abaixo consta a proposicdo da carteira de titulos NTN-B a
serem adquiridos e mantidos até o vencimento, de forma a quitar todos os

pagamentos de beneficios mantendo a liquidez do plano de beneficios.
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Data de Vencimento Quantidade Preco (RS) Valor investido (RS)
15/08/2016 151.086 2.849,61 430.536.176,46
15/05/2017 63 2.907,05 183.144,15
15/08/2018 49.226 2.835,73 135.591.644,98
15/05/2019 66.230 2.879,51 190.709.947,30
15/08/2020 91.229 2.828,58 258.331.382,82
15/05/2021 204.602 2.848,89 582.888.591,78
15/08/2022 4.063 2.785,73 11.318.420,99
15/05/2023 333.341 2.825,18 941.748.326,38
15/08/2024 53.089 2.781,16 147.649.003,24
15/08/2026 650.446 2.760,76 1.795.725.298,96
15/08/2030 539.535 2.773,42 1.496.357.159,70
15/05/2035 771.613 2.783,92 2.148.108.862,96
15/08/2040 471.242 2.729.49 1.286.250.326,58
15/05/2045 505.247 2.728,04 1.378.334.025,88
15/08/2050 308.770 2.687,51 829.822.462,70
15/05/2055 241.603 2.736,08 661.045.136,24

Total 12.298.599.911,12
Titulos Pablicos 12.298.599.911,12
Caixa 1.400.088,28
Patrimdnio Total 12.300.000.000,00

Tabela 9 — Proposicao de alocagdo em NTN-B
Fonte: Elaboragéo prépria

O Grafico 8 apresenta as barras comparativas entre o fluxo de
pagamento de beneficios e o fluxo de recebimento de cupons das NTN-B em
cada periodo. Ja o Grafico 9 demonstra a flutuagéo do valor em caixa ao longo

do periodo.
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Grafico 8 — Fluxo de beneficios futuros e cupons de NTN-B

Fonte: Elaboragao propria
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Grafico 9 — Comportamento dos recursos em caixa.
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5. Conclusao

O presente estudo teve como objetivo apresentar um modelo
matematico de gestdo conjunta de ativos e passivos (ALM) de um plano de
beneficio definido. Para tal, foi escolhido um plano formado exclusivamente por
participante em gozo de beneficio e o modelo de ALM foi o de cash-flow

matching.

O modelo atingiu um resultado valido, dessa forma podemos assegurar
que existem condi¢cdes de mercado suficientes para investimento do patriménio
total do plano de forma a assegurar todos os pagamentos de beneficios

previstos, garantindo a liquidez e a solvéncia do plano de beneficios.

Vale notar que o modelo satisfez todas as premissas e cumpriu todos os
objetivos pré-estabelecidos. Uma analise conjunta dos graficos 8 e 9 permite
notar o casamento dos fluxos de beneficios e dos cupons das NTN-B e os

volumes residuais em caixa.

Um modelo perfeito deveria apresentar no Grafico 8 barras de beneficios
e titulos com tamanhos muito préximos, e no Grafico 9 volumes em caixa muito
préximo de zero. Porém, por uma deficiéncia do mercado de titulos NTN-B que
possui vencimentos espagados, algumas vezes o0s recursos devem ser
mantidos em caixa para evitar que o modelo apresente uma falta de liquidez

pontual.

Pode-se concluir também através da analise do Grafico 9 que o modelo
permaneceu liquido (caixa sempre maior ou igual a zero) durante todo periodo

e ainda apresentou um sobra residual de R$ 96 milhdes no fim do periodo.
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Anexo

A funcédo Solver do Excel é utilizada para encontrar um valor 6timo
(minimo, maximo ou valor especifico) de uma formula em uma determinada
célula de destino da planilha. Para tal, sdo ajustados valores de células da
planilha definidas como células variaveis e aplicadas restricdes a todas as

células que fazem referéncia a célula destino.

Jarémetros do Solver &J
Definir célula de destino: SDS7S B3
I - 2] I -
Ql:IEﬂ a @ Méx = Min, ) valor de: o Ecchar
Células varidveis:
$Y $40: SANSA0 S
Submeter as restricies: Opcies
SBS&33 <= 8B%32 - Adicionar l
sDS40:8DS80 ==0
SYS40: SANSD ==0 Alterar
Redefinir tudo
= Excluir
e

Figura 1 — Parametros do Solver

Fonte: Elaboragéo prépria

Para elaboracao do estudo em questao foram carregadas na planilha as
informacgdes relativas ao cenario macroeconémico, o fluxo do pagamento de
beneficios futuros e fluxo de pagamento de cupons de cada titulo publico,
conforme definido no Capitulo 3, além do valor do patrimonio total disponivel na
data do estudo.

Areade I, » Fonte 5 Alnhamento 15 Humera = Estiio
F60 M %]
A B E; D E; F

1 - Prego das NTN-Bs praticas em 31/03/2016:
3 Papel il Preco
4 NTN-B 2016
3 NTN-B 2017
6 NTN-B 2018
7 NTN-B 2019

NTN-B 2020

NTN-B 2021
10 NTN-B 2022
11 NTN-B 2023
12 NTN-B 2024
13 NTN-B 2026
14 NTN-B 2030
15 NTN-B 2035
16 NTN-B 2040
17 NTN-B 2045
18 NTN-B 2050
19 NTN-B 2055
20
21 - Premissas Macroecondmicas
22
23 IPCA Selic Juros Real
24 2016
25 2017
26 2018
27 2019
28 2020 de 2020 em diante

30 - InformagBes Financeiras em 31/03/2016

32 Patriménio Total do Plano A
33 Valores em NTNBs até o vencimento 12.298.539.911 B
34 Valores caixa (SELIC} 1.400.089 A-B

Figura 2 — Dados de entrada na planilha para o Solver.

Fonte: Elaboragéo prépria
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Figura 3 — Dados de entrada na planilha para o Solver.

Fonte: Elaboragao propria

| wau - o= |
H 1 1 K | i [ ™ N o P [ a R s T u v W

32 |Matrix com o valor recebido por uma NTN-B (cupom e principl d Valor calculado a partir do VNA em mar-2016 e atualizado pelo IPCA estimado
33| 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 204 2026 2030 2035 2040 2045 2050 2055
40316594542 18189227 9093611 18189227 | 9093611  181,89227 9093611 18189227 9093611 & 9093611 90,9361 18189227 90,93511 18189227 & 9093611 18189227
41| 000000 341319277 19593871 | 19319190 | 19593871  193,19150 19593871 193,19190 19593871 | 19593871 19593871 19319190 19593871 = 19319190 | 19593871  193,19150
42| 000000 | 000000 367774480 20516933 | 20808592 20516933 208,08502 20516933 208,08592 | 208,08592 20808592 20516933 208,08582 20516933 | 20808582 20516933
43| o0p00ODD | 000000 | 000000 381500818 219,01069 21631807 | 219,01069 21631807 219,01069 | 219,01068 21901069 21631807 219,01069 | 21631807 | 219,01069 21631807
44| 0p00DODD | 000000 | 000000 | 0,00000 | 406601156 22684767  229,61628 226,84767 219,61628 | 22961628 22961628 22684767  229,61628 @ 22684767 | 229,61628 22684767
45| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 419501363 240,83445 237,96248 240,83445 | 240,83445 24083445 23706248 | 240,83445 | 23706248 | 240,83445  237,96248
45| 000000 | 000000 = 000000 | 000000 | 000000 000000 447417780 24962243 252,63488 | 252,63488 25263488 24962249  252,63488 | 24962249 | 252,6348B | 249,62249
47| 000000 | 000000 = 000000 | 000000 | 000000 000000 | 0,00000 461618365 26501350 | 26501350 26501350 26185314 26501350 | 26185314 | 26501350 26185312
48| 000000 | 000000 @ 000000 | 000000 | 000000 000000 | 000000 000000 492343503 27803676 27803676 27468479  278,03676 | 27468479 | 27803676 | 27468479
43| opoo00D | 00000D | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 | 29162217 29162217 28814504  291,62217 | 28814504 | 291,62217 | 288,14504
50| 000000 | 000000 @ 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 |5417,71360 30591157 302,26363 @ 505,91157 | 302,26363 | 30591157  302,26363
51| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 | 000000 000000 000000 | 000000 32090040 31707367  520,30040 | 317,07367 | 320,90040  317,07367
52| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 000000 000000 | 000000 33666956 33261044 33666956 | 33261044 | 33666956  332,61042
53| 000000 | 000000 = 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 000000 000000 | 000000 35311861 34890797 353,11861 | 34890797 | 353,11861 34890757
54| 000000 | 000000 = 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 000000 000000 | 000000 6560,17574 36600395 370,42085 | 36600395 | 37042086 36600395
55| 000000 | 00000D | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 | 000000 000000 | 38393825  388,57139 | 38393825 | 38857139 | 383,93825
56| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 | 000000 000000 | 40275262 | 407,66755 | 402,75262 | 407,66755 | 402,75262
57| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 | 000000 000000 000000 | 000000 000000 42248840  427,58662 | A422,48BAD | 437,58662 | 422,48840
58| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 | 000000 000000 000000 | 000000 000000 44319102 | 448,53958 | 44319102 | 44853958 | 443,19102
53| 000000 | 000000 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 000000 000000 | 000000 000000 819580607 470,51828 | 45490765 | 470,51828  464,90765
60| 000000 | 000000 = 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 000000 000000 | 000000 000000 000000 A 493,64004 | 48768861 | 493,64004  487,68861
61| 000000 | 000000 = 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 000000 000000 | 000000 000000 000000 A 517,75830 | 51158448 | 517,75830  511,58448
62| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 | 000000 000000 | 000000 | 543,12828 | 53665201 | 543,12828 | 53665201
63| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 | 000000 000000 | 000000 | 569,74135 | 56294758 | 569,74135 | 562,94758
64| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 | 000000 000000 000000 | 000000 000000 000000 | 10.584,65095 59053163 | 597,73849 | 590,53163
65| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 | 000000 000000 000000 | 000000 000000 000000 000000 | 61946762 | 62694293  619,46762
66| 000000 | 000000 = 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 000000 000000 | 000000 000000 000000 000000 | 64982148 | 657,66367  649,82148
67| 000000 | 000000 = 000000 | 000000 | 000000 000000 | 0,00000 | 000000 000000 | 000000 000000 000000 000000 68156220 X 68166220

68| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 = 000000 000000 000000 & 000000 000000 000000 | 000000 71506338 | 723,79000 71506338
63| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 | 000000 000000 | 000000 | 000000 |13.223,46510| 759,15398 | 750,10167
70| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 | 0,00000 000000 | 79635297 78585770
71| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 | 0,00000 000000 | 83537481 82541399
72| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 | 000000 000000 000000 | 0,00000 000000 | 87642516  B65.85852
73| 000000 | 000000 = 000000 | 000000 | 000000 000000 | 0,00000 0,00000 | 0,00000 | 000000 000000 000000  0,00000 0,00000 | 913,24693 90828602

74| 000000 | 000000 000000 | 000000 | 000000 000000 000000  0,00000 000000 | 000000 000000 000000  0,00000 0,00000 | 17.077,66802 95279282
75| ooo000 | 0000OD | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 | 0,00000 0,00000 000000 | 99947977
76| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 | 0,00000 0,00000 000000 | 104845420
77| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 | 0,00000 0,00000 0,00000 109982894
78| 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 | 000000 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 | 0,00000 0,00000 0,00000 | 1153,71992

000000 | 000000 000000 | 000000 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 | 000000 000000  0,00000 | 0,00000 0,00000 0,00000 | memmsn
000000 | 000000 000000 | 000000 000000 | 000000 | 000000 000000 000000 | 000000 000000  0,00000 | 0,00000 0,00000 0,00000  0,00000

HEEEIE

Figura 4 — Dados de entrada na planilha para o Solver.

Fonte: Elaboragao propria
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A coluna B da Figura 3 representa o fluxo de pagamento de beneficios
em cada ano, o seu valor é definido através de avaliagao atuarial e os valores

inseridos na planilha ndo sofrem alteragéo.

A Coluna C da Figura 3 representa o fluxo de cupons da carteira de
titulos publicos que serdo mantidos até o vencimento, seu fluxo € definido

através da carteira de beneficios 6tima obtida através do solver.

A coluna D da Figura 3 representa o valor residual em caixa que tem
liquidez imediata e é rentabilizado pela taxa Selic. O caixa é utilizado no ano
em que os cupons séo insuficientes para pagamento dos beneficios e nos anos
em que ha excedente de cupons, os recursos adicionais sdo alocados no caixa,

sem reinvestimento em novos titulos.
Sao inseridas ao modelo trés restricoes:

e As NTN-B serédo adquiridas até o montante total de patrimonio,
nao sendo permitida alavancagem de recursos ou caixa inicial
inferior a zero (célula B33 < B32 da Figura 1);

e Caixa em todo periodo futuro maior ou igual a zero, ou seja, nao
permitindo alavancagem em nenhum periodo (vetor D40:D79 > 0
da Figura 2);

¢ Quantidade titulos em cada vencimento maior que zero e

assumindo sempre valores inteiros (Vetor Y:NA da Figura 5)

O objetivo do Solver, dados os dados de input e as restricoes, é
encontrar o valor maximo de caixa no ano de 2055 ajustando a alocacgao inicial
da carteira de NTN-B. A carteira 6tima de titulos esta exposta na Figura 5 e o
valor investido é apurado com o produto dessas quantidades pelo valor de

cada titulo, definido na figura 2.

Os valores do fluxo de cupons da coluna C da Figura 2 s&o apurados
através da multiplicagdo das matrizes das Figuras 4 e 5.

fem T J|:'J
& AA AB AC AD AE AF AG AH Al Al AK AL AM AN B

Matrix com o niimero de cada a titulo a ser comprado no momento inicial @ mantido até o vencimento para imunizar o fluxo de pagamentos
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2026 2030 2035 2040 2045 2050 2055
151.086 63 49.226 66.230 91329 204,602 4063 333341 53.089 650.446 539.535 771613 471242 505.247 308.770 241603

Figura 5 —Células variaveis do Solver.

Fonte: Elaboragéo prépria



