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A economia significa o poder de repelir o supérfluo no presente, com o fim de
assegurar um bem futuro e sobre este aspecto representa o dominio da razéo sobre

o instinto animal. (Thomas Wittlam Atkinson, 1861)



RESUMO

Este trabalho de conclusdo de curso descreve, em linhas gerais, as principais
caracteristicas dos planos de pensdo, bem como delineia as duas grandes &reas
gue formam a estrutura de gestdo dos fundos de penséo. Aborda-se, de forma bem
elementar, a situacéo critica do sistema de seguridade social (brasileiro) e o temor
de que semelhantes infortinios possam impactar os fundos de penséo privados. Em
seguida, o artigo apresenta os fundamentos e a modelagem matematica dos planos
de beneficios, com destaque para as modalidades BD e CD. Destacam-se também
aspectos relacionados a gestao de ativos, a caracterizacdo do passivo atuarial, além
dos riscos potenciais a que estdo submetidos os planos. Apds tais consideracdes, o0
artigo aborda aspectos gerais relacionados a gestao integrada de ativos e passivos
(ALM), inclusive sua modelagem conceitual.

Palavras-chave: Fundos de Penséo, ALM, Ativos, Passivo, Gestao Integrada.



ABSTRACT

This paper is an overall description of the main characteristics of pension plans.
Besides, it outlines two major areas that gives support for managing pension funds.
Briefly, it touches the critical situation of the social security system in Brazil and
shows a feeling of apprehension once similar misfortunes may impact the private
pension funds due to mismanagement or lack of ability to deal with market ongoing
changes. Additionally, this paper gives a rough draft of the mathematical rationale
backing the benefit plans, with emphasis on the BD and CD models. It also highlights
the noteworthy aspects related to asset management and, at the same time, tries to
characterize the actuarial liability of the pension scheme, not neglecting the potential
risks it encompasses. After these considerations, this paper discusses the general
aspects related to integrated management of assets and liabilities (ALM), including its

conceptual modeling.

Key words: Pension Funds, ALM, Assets, Liabilities, Management.
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1 - INTRODUCAO

A manutencdo de politicas de bem-estar social constitui-se um dos
grandes desafios do Estado. Neste contexto, as politicas de assisténcia e
previdéncia social exercem papel crucial na extensdo de seus programas as
diversas classes sociais. No entanto, notadamente nas ultimas décadas, o sistema
previdenciario gerido pelo Estado tem sinalizado que sua estrutura, como delineada,
podera ndo ser capaz de suportar a crescente demanda por beneficios, sugerindo a
necessidade de revisédo urgente do Sistema atual.

Essa incapacidade pode ser, a nosso ver, decorréncia de eventual
ineficiéncia de gestdo ou mesmo de alteracbes em variaveis demograficas e
econdbmicas que impactam fortemente o programa de custeio, fatos que

comprometem a previdéncia estatal, podendo conduzi-la ao colapso.

Considerando possivel tal situacdo, trés cenarios seriam previsiveis: (1)
faléncia total do sistema, (2) elevacdo excessiva dos niveis de contribuicdo ou,
ainda, (3) reducado drastica dos beneficios ou programas assistenciais oferecidos
pelo Estado. Na primeira situacao, o Estado cessaria suas politicas previdenciarias e
assistenciais, enquanto que as duas Ultimas possibilidades, adotadas de forma

conjugada ou nao, seriam uma tentativa de evitar-se a faléncia do Sistema.

Embora seja nossa intencdo restringir nossas discussées no ambito dos sistemas
privados, consideramos imperativo revisar o modelo assistencial e previdenciario
adotado pelo Estado e questionar, também, a competéncia estatal para a gestédo
previdenciaria.

-
7

E importante ressaltar que pressagios como os relatados acima néo se
restringem apenas a previdéncia publica. Sistemas privados também enfrentam, na
atualidade, sérias dificuldades de recursos, muitas delas causadas por retornos
inexpressivos do mercado de acbes, queda da taxa de juros e aumento da

longevidade (BLAKE, 2006) ou mesmo por problemas de gestéo.

No entender de Blake, a ineficiéncia administrativa ndo seria apenas
decorrente de incompeténcia técnica. O autor enfatiza que a expertise dos
profissionais que atuam no contexto previdenciario privado é unidimensional. Com

isto, quer ele dizer, por exemplo, que profissionais da area de investimento tém

15



pouca compreensdo de como O passivo atuarial responde as variaveis

macroecondémicas e demograficas.

Em face de tais consideragfes, nossa proposta consiste em apresentar 0s
fundamentos teoricos relacionados a constituicdo dos planos de penséo, delinear a
modelagem dos planos de beneficios, tecer comentarios sobre a gestdo de ativos,
apresentar o conceito de passivo atuarial, descrever as principais fontes de riscos
para os planos, abordar os aspectos relacionados a gestdo integrada de ativos e

passivos e entdo, por fim, apresentar nossas consideracoes finais.

16



1.1 EXPOSICAO DO TEMA E DO PROBLEMA

Drijver (2000) elenca cinco principais interessados na gestdo de um Fundo

de Pensao, a saber:

() o participante ativo: preocupa-se igualmente com a taxa de
contribuicdo, sobretudo se ha aumento, pois, quanto maior a

contribuicdo, menor a renda disponivel.

(i) os assistidos e seus dependentes: para este grupamento, a
indexagdo ganha certa relevancia, uma vez que desejam receber

integralmente as variacfes que ocorrem nos precos e salarios;

(i) beneficiarios de vesting?!: estariam interessados em manter suas

rendas indexadas.

(iv) patrocinador do Fundo: seu maior interesse é na existéncia de
superdvits, a partir dos quais pode se beneficiar financeiramente.
Exerce um controle bem rigoroso para evitar situacdes deficitarias,
que, caso ocorram, teriam que ser honradas em parte pelo

patrocinador.

(v) Regulador do Fundo: preocupa-se em verificar se o Plano segue as

diretrizes legais e regulamentares que foram estabelecidas.

Na concepcéo desse autor, gerir de forma integrada compreende mitigar
riscos por meio da gestdo conjugada de ativos, do passivo atuarial, bem como das

diferentes interacdes das politicas mantidas pelos Fundos de Penséo.

N&o por outra razdo, € que se verifica o olhar atento dos diversos

stakeholders com relacdo a robustez econémico-financeira desses Fundos.

O cerne dessas preocupacdes reside na constante necessidade de se
aferir os niveis de solvéncia dos Fundos, de tal sorte a assegurar-se que, no longo

prazo, essas Entidades tém capacidade econémico-financeira para honrar seus

1 O termo vesting ou beneficio proporcional diferido é usado para determinar um direito dos trabalhadores, que contribuiram a

um determinado fundo de penséo, de continuar filiado ao antigo fundo fechado até sua aposentadoria. Regulamentado pelo
Conselho de Gestéo da Secretaria da Previdéncia Complementar, somente em setembro de 2002, o vesting permite que o
trabalhador possa, mesmo que haja quebra do vinculo empregaticio, ter acesso aos recursos depositados em seu nome no
fundo de pensao, inclusive a parcela paga pela empresa. Ao se aposentar o trabalhador recebe um beneficio proporcional
ao valor contribuido ao fundo. Entretanto, para ter direito ao beneficio é preciso ter havido quebra do vinculo empregaticio e
0 cumprimento de uma caréncia minima no fundo de pensdo, que nao deve ultrapassar os cinco anos. (Fonte:
http://www.igf.com.br/aprende/glossario/glo_Resp.aspx?id=3123)
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compromissos atuariais presentes e futuros — beneficios complementares de

aposentadoria, pensdes e outras rendas.

Nada obstante, oscilagbes ao longo do tempo podem influenciar o
comportamento dos niveis de solvéncia, seja em funcéo de varia¢cdes decorrentes de
premissas atuariais ou mesmo de flutuacbes ocorridas nos portfolios de

investimentos das Fundos de Penséao.

A questdo fundamental é: como os Fundos de Penséo enderecam o trade-
off do (des)casamento entre ativos e passivos?

18



1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Verificar que os Fundos de Pensao utilizam ferramentas integradas de

gestéo de ativos e passivos, com vistas a satisfazer sua misséo institucional.

1.2.2 Obijetivos especificos

a)

b)

apresentar os contornos do sistema previdenciario oficial e

complementar,;

abordar a contribuicdo das EFPC para a formagéo bruta de capital
fixo, alavancando com isto o desenvolvimento s6cio-econdémico do

Brasil;

descrever sucintamente o sistema de pensdes, seus propasitos,

riscos e meios de equilibrio;

demonstrar, com base na literatura, métodos e técnicas avancadas

disponiveis que permitem a gestao profissional das EFPC; e

contribuir, por fim, para disseminagdo de conhecimento nesta area

do saber.
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1.3 JUSTIFICATIVA
1.3.1 Sécio-Econdbmica

O crescimento sustentavel de uma economia esta fortemente relacionado
a existéncia de uma poupanca interna continua, que seja capaz de suportar projetos

de investimentos no setor produtivo.

Fomentar, alcancar e manter taxas de crescimento econOmico que
contribuam para o desenvolvimento social demanda a realizacdo de investimentos

na formagéo bruta de capital fixo.

Os Fundos de Pensédo, investidores institucionais relevantes, tém
desempenhado papel relevante para essa formacdo, sobretudo por deterem
recursos aplicados em longo prazo, mantendo em seus portfélios investimentos em

empresas dos mais variados setores, dentre outros ativos.

A ABRAPP, organizacdo que congrega os Fundos de Pensao, divulgou
dados consolidados até o més de setembro/2013 dando conta que no Brasil sdo

mais de 320 EFPC que, juntas, totalizam ativos da ordem de R$640 bilhdes.

O quadro abaixo resume a distribuicAo desses ativos, indicando a
participacdo regional e respectiva fatia que cada uma das regibes possui do

montante global:

Quadro 01 — Distribuicdo de Fundos de Pensédo por Regido/Ativos

o Particip. | Investimento | Particip.
Regiao N.°cEFPC (%) P (RS mil) (%) P

Centro-Norte 38 11,7% 104.739.751 16,4%
Leste 16 4,9% 23.849.860 3,7%
Nordeste 27 8,3% 18.534.931 2,9%
Sudeste 58 17,9% 323.260.520 50,6%
Sudoeste 129 39,8% 127.810.189 20,0%
Sul 56 17,3% 40.361.641 6,3%
Total 324 | 100,0% 638.556.892 | 100,0%

Fonte: ABRAPP
Os dados da ABRAPP revelam também que os planos mantidos pelas

EFPC cobrem uma populacédo de quase 7 milhGes de pessoas, entre participantes

ativos, dependentes e demais assistidos.
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Regiao
Centro-Norte
Leste
Nordeste
Sudeste

Sudoeste
Sul

Total

Quadro 02 — Populacao Coberta pelas EFPC

Participantes
Ativos
429.080
88.093
49.928
556.453
1.043.460
253.421
2.420.435

Particip.
(%)
17, 7%

3,6%
2,1%
23,0%
43,1%
10,5%
100,0%

Dependentes

945.617
153.688
105.641
1.346.715
918.722
332.423
3.802.806

Particip.
(%)
24,9%

4,0%
2,8%
35,4%
24.2%
8,7%
100,0%

Assistidos

110.413
44.415
31.902

310.419

151.007
55.439

703.595

Particip.
(%)
15,7%

6,3%
4,5%
44,1%
21,5%
7,9%
100,0%

Fonte: ABRAPP

Com base nas informacdes divulgadas pela ABRAPP, pode-se concluir
que a taxa de crescimento anual composta dos ativos geridos pelas EFPC no
periodo que se estende do ano de 2005 até setembro/2013 tem girado em torno de

9% a.a.. O grafico abaixo demonstra essa evolucdo patrimonial.

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
Evolucéo dos Ativos - R$ bilhdes
2005-Set/2013

800 A
700 A
600 -
500 ~
400 A
300 A
200 ~
100

Ativos (R$ bi)

2009 2011 2012 set/13

Ano

2005 2006 2007 2008 2010

Fonte: ABRAPP
Gréfico 01: Evolucéo dos Ativos das EFPC — 2005-Set/2013.

A relacdo Ativos/PIB no periodo em questédo, segundo dados da ABRAPP,
sinaliza que as EFPC respondem, na média anualizada, por aproximadamente
15,22% de todas as riquezas produzidas no Brasil. Entre 2005 e setembro/2013,

essa participagao apresentou o seguinte comportamento:
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Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar Relagcao
Ativos/PIB (%) 2005-Set/2013

17,20
16,401
15,60 1
14,80 [
14,00
13,201
12,40
11,60
10,801
10,00

]

%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 set/13

Ano

Fonte: ABRAPP
Gréfico 02: Relagdo Ativos/PIB — 2005-Set/2013.

Segundo a ABRAPP, a alocacdo dos investimentos dos Planos
Previdenciarios geridos pelas EFPC (dados consolidados até setembro/2013)

apresentou a seguinte distribuicao:

Quadro 03 — Alocagéao de Investimentos por Segmento

R$ %

Segmento milh&es Particip.

Renda Fixa 379.048 60,0%
Renda Variavel 184.477 29,0%
Investimentos Estruturados 16.951 3,0%
Investimento no Exterior 396 0,0%
Imoéveis 27.295 4,0%
Operacdes com Participantes 17.249 3,0%
Outros 1.525 0,0%
Total 626.941 100,0%

Fonte: ABRAPP

De 2005 até setembro/2013, a rentabilidade histérica desses
investimentos gira em torno de 14% a.a.. Comparativamente, o desempenho
financeiro desses investimentos tem sido superior a taxa minima de atratividade
(INPC+Juro Atuarial), que no mesmo periodo situou-se proxima dos 11%, tanto

guanto o CDI.

Neste quadro estdo demonstrados os montantes anuais desembolsados

pelas EFPC para pagamento de seus compromissos.
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Quadro 04 — Folha de pagamento/Beneficio médio

. Valor : Valor Médio
Tipo (R$ mily | Quantidade | o sal (R$)
Aposentadoria Programada | 11.186.548 470.112 3.966
Aposentadoria por Invalidez 527.590 52.111 1.687
Pensbes 1.669.029 147.209 1.890

Fonte: ABRAPP

Os dados da ABRAPP mostram que cerca de 700 mil assistidos sao
beneficiados com recursos da ordem de R$13,4 bilhdes/ano. O valor médio mensal
destinado a cada assistido e/ou pensionista esta compreendido num intervalo de
minimo de R$1.700 a R$4.000.

1.3.2 Trabalhador contribuinte

Planejar o futuro, assegurando para si e para seus dependentes renda
complementar a proporcionada pela previdéncia oficial, abrindo-lhe a possibilidade
de preservar um fluxo de renda estavel que assegure a si e a seus dependentes a

manutenc¢ao do poder aquisitivo no periodo pés-laborativo.

Em geral, o trabalhador pode contar com o co-patrocinio, isto é, o
empregador participa financeiramente para a constituicdo da reserva de

aposentadoria, no minimo em proporcao igual a do trabalhador.

As contribuicbes pessoais, respeitados os limites legais, podem ser
deduzidas para fins de ajuste na declaracéo do imposto sobre a renda.

Pode contar com servicos especializados de gestdo de recursos, com

taxas administrativas bem razoaveis.

Instituicbes ha que propiciam a seus participantes a oportunidade de
contrair financiamentos para aquisicdo da casa propria ou mesmo empréstimos

pessoais, a taxas bem competitivas.

Tem a prerrogativa de migrar sua reserva para outro Fundo, caso entenda

necessario.

Respeitadas as condicbes regulamentares de cada Fundo, tem a
possibilidade de até sacar sua parte na constituicdo da reserva. H4 Fundos que
admitem a retirada até de parte das contribuices vertidas pelo empregador.
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1.3.3 Histérico de perdas

Gestdo integrada de ativos e passivos € uma abordagem da gestdo de

riscos.

Ser capaz de honrar compromissos futuros, mais do que uma obrigagéao
legal, € um dever fiduciario. Estar atento quanto aos niveis de solvéncia, isto €, a
habilidade de cumprir esse dever de pagar regular e sistematicamente os beneficios

no longo prazo, constitui prioridade na agenda diaria dos gestores dos Fundos.

E ndo por menos. O indice de solvéncia sofre variagbes ao longo do
tempo, principalmente devido a flutuacées na dindmica do passivo atuarial e na

volatilidade dos ativos que constituem o plano.

Tais oscilagbes podem ser nefastas. Para o Fundo em si e para 0s
stakeholders em geral. Mais ainda para os participantes do Fundo, que podem ver
diluidas ou reduzidas a zero suas reservas e expectativa de uma aposentadoria

tranquila.

No Brasil, 0 caso mais emblematico de insolvéncia talvez seja o Fundo
Aerus. Com situacéo, milhares de empregados das extinta Varig e Transbrasil viram
seus planos literalmente se desfazerem. Atualmente questionam na justica, além de
realizarem outros manifestos na tentativa de recuperarem suas perdas.

Recentemente, no entanto, foi noticiada a liquidacéo extrajudicial dos fundos.

Por tais razes, necessario se faz atentar para a solidez, consisténcia e

persisténcia da gestao dos ativos.
1.3.4 Académica

Importantes centros de pesquisa ao redor do mundo vém dedicando
tempo e recursos para compreender, debater, explicar e propor instrumentos
efetivos que auxiliem as instituicdbes a gerir com efetividade o complexo trade-off

envolvido na gestéo integrada de ativos e passivos.

Revistas cientificas, dentre as quais Cambridge Journal of Economics,
Journal of Finance, IMA Journal of Management and Mathematics (Oxford Journals),
Journal of Economics and Management Science, Journal of Asset Management,

além de outras publicacdes especializadas tém dado énfase a tematica proposta.
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Apenas para citar, pagina académica do sitio de busca Google registra
mais de 960 mil artigos disponiveis sobre gestdo integrada de ativos e passivos
(asset and liabilities management), quando a chave de busca refere-se a pesquisa
académica. Neste universo, outros 230 mil documentos aparecem listados para a

chave de busca “asset and liabilities management”.

Esse volume de informacdes, por si, denota o vasto interesse em

desenvolvimento de pesquisa cientifica sobre o tema.

A despeito de sua importancia, notadamente para as Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar, Seguradoras, Bancos, entre outros segmentos de

negocios, a discussao do tema ainda € restrita aos ambientes dessas institui¢oes.

Associando a chave ‘asset and liabilities management’ com ‘monografias,
dissertacdes e teses’, utilizando a mesma ferramenta de busca (Google), o retorno
se lista de documentos ndo passa de 1200 documentos. Substituindo a chave por

‘gestao integrada de ativos e passivos’, o resulto € ainda mais pifio.

Além de propiciar uma revisado bibliografica sobre aspectos gerais da
previdéncia social, do papel sbécio-econdmico do sistema previdenciario
complementar e de tecer consideracfes sobre a gestdo de risco nos Fundos de
Pensdo, este trabalho junta-se a outros cujo objetivo é o de estreitar o
relacionamento entre a academia e essa industria, esclarecer o leitor e possibilitar
espaco para o debate consistente sobre o equilibrio econdmico-financeiro que essas
instituicdes tém, em face do dever fiduciario, de assegurar um futuro menos incerto a

participantes, dependentes e demais assistidos.
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14 DELIMITACAO DO ESTUDO

O presente estudo focalizara as Entidades Fechadas de Previdéncia

Complementar, conhecidas como Fundos de Penséo.

No Brasil, o regime de previdéncia privada, de carater complementar, encontra-se
disciplinado pela Lei Complementar n.° 109, de 29.05.2001.

Dada a diversidade de atuacfes, a complexidade e o intricado contexto
em que se insere a gestdo dessas Instituicbes, o trabalho tangenciard os aspectos
relacionados a gestéo integrada de ativos e passivos tdo necessarios a preservagao
dos niveis de solvéncia das Entidades e imprescindiveis para assegurar o beneficio
daqueles que, ao longo da vida laborativa, privaram-se do consumo para

constituirem reserva que Ihes garantam sobreviver nos dias de suas aposentadorias.
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15 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

No dizer de Tozoni-Reis (2012), o conhecimento possibilita compreender o
mundo e as coisas. Evidencia-se pela busca de significados. “Agir sobre o mundo
para transforma-lo exige a sua compreensao, interpretacdo”, afirma. Nessa
perspectiva, é fundamental que conhecimentos prévios, produzidos por outros

individuos, sirvam de apoio a producéo de novos conhecimentos.

E nesse contexto que se insere a pesquisa bibliografica, cuja fonte de
dados baseia-se em obras especializadas de variados autores, produzidas em

diferentes momentos e disponibilizadas em meios diversificados.

Segundo Villas et al. (2008) ha consenso académico no sentido de que o
progresso do conhecimento cientifico depende do desenvolvimento de pesquisas
bibliogréficas. Pois, através destas torna-se possivel: acessar o estado da arte,

verificar lacunas e propor alternativas para preenché-la.

A pesquisa compreendeu obras impressas e disponibilizadas em meio
digitalizado. O levantamento bibliografico compreendeu pesquisas em sitios
legislativos, paginas de 6rgdos associativos, leitura de artigos cientificos publicados
em revistas ou paginas especializadas, inclusive as disponiveis na internet, além de
livros técnicos especializados e enciclopédias. Para a composicdo deste trabalho,
foram selecionadas mais de 30 obras, todas catalogadas no referencial bibliogréfico,

em funcao da estreita correlacdo com a tematica aqui desenvolvida.

Sobre método, compartilhamos do entendimento comum de que se
referem a procedimentos, preferencialmente realizados de forma sistematizada, com

0 propdsito de atingir certos objetivos.
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2 — REFERENCIAL TEORICO
2.1  PREVIDENCIA SOCIAL

Seguro social para a pessoa que contribui. Instituicdo publica que objetiva
reconhecer e conceder beneficios aos seus segurados. A renda transferida pela
Previdéncia Social subsidia o trabalhador ou seu dependente, quando o contribuinte
perde sua capacidade laboral em decorréncia de doenca, invalidez, idade avancada,
morte e desemprego involuntario, ou nas situacdes de maternidade ou reclusdo
(MPS, 2014).

2.2 PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Segundo o Ministério da Previdéncia Social, trata-se de beneficio opcional
contratado pelo trabalhador, segundo sua expectativa de renda e sua capacidade de
se autofinanciar, que Ihe confere seguro previdenciario complementar, com vistas a

percepcao de renda extraordinaria para si, também extensiva a seus dependentes.

No Brasil existem dois tipos de previdéncia complementar: a previdéncia aberta e a
previdéncia fechada (MPS, 2014).

No dizer do MPS (2014), o funcionamento de ambas as instituicbes é
anélogo e simples: mensalmente, durante a fase laboral, o trabalhador, segundo sua
capacidade financeira, paga uma quantia para constituicdo de sua reserva de
aposentadoria. O saldo acumulado podera ser resgatado integralmente ou recebido

mensalmente, na forma de pensdo ou aposentadoria tradicional.

A complementacdo de renda € apurada pela entidade gestora, com base

em calculos atuariais.
2.2.1 Previdéncia Complementar Aberta

Instituicbes fiscalizadas pela SUSEP, Orgédo vinculado ao Ministério da

Fazenda.
2.2.2 Previdéncia Complementar Fechada

As EFPC sado comumente conhecidas como Fundos de Pensao (MPS,
2014).

Os Fundos de Penséo séo instituicbes sem fins lucrativos que mantém

planos de previdéncia coletivos.
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Sao permitidas exclusivamente aos empregados de uma empresa e aos
servidores da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,
entes denominados patrocinadores; e aos associados ou membros de
pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial, denominados
instituidores.

MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL.

Compete a PREVIC, vinculada ao Ministério da Previdéncia Social,
fiscalizar a atuacdo EFPC e a SPPC, também subordinada ao Ministério da

Previdéncia Social, regular o setor (MPS, 2014).
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2.3 FUNDAMENTOS CONCEITUAIS
2.3.1 Pensao

Segundo Bodie (1990), pensdo € uma renda de seguridade vitalicia na
aposentadoria que um individuo percebe enquanto viver. Consonante com esse
entendimento, Blake (2006) a considera como um fluxo de pagamentos que se inicia
gquando um individuo se aposenta e que continua até o momento em que este

individuo morre.
2.3.2 Proposito da Penséo

No entender de David Blake (2006), a pensdo possui dois objetivos
essenciais: (1) atenuar consumo, e (2) promover seguridade. O primeiro relaciona-se
a constituicdo de poupanca no periodo laboral para consumo durante o periodo de
aposentadoria, enquanto o segundo estd associado aos riscos atrelados a
longevidade. Segundo o autor, as politicas publicas ainda teriam dois outros
propésitos adicionais: (i) protecao contra a pobreza, assegurando padrao minimo de
vida na aposentadoria, e (ii) assistencial, como no caso do auxilio maternidade e
outros programas (BARR, 2004).

2.3.3 Constituicdo de Fundos

Para Gajek e Ostaszewski (2004) os planos de pensao, no que se refere a
constituicdo de fundos, podem ser classificados em: (1) ndo fundeados ou do tipo

pay-as-you-go, e (2) fundeados.

Na visdo desses autores, 0s primeiros ndo acumulam ativos destinados a
geracdo de receitas para o pagamento de beneficios. Ao contrario, esses planos
necessitam de contribuicbes do patrocinador para honrar beneficios futuros. Para
Blake (2006), os planos ndo fundeados séo sustentados com contribuicbes de
trabalhadores mais jovens que, do salario que percebem, concordam em pagar a
penséo dos aposentados em troca da promessa de que a geracdo de trabalhadores

futura pagara os seus beneficios.

Ressaltam ainda que os planos nao fundeados representam alto risco para
seus participantes, pois a percepcdo de beneficios dependeria exclusivamente do

patrocinador.
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No segundo caso, geracbes de trabalhadores poupam, a partir de seus
salarios, com vistas a custear suas pensfes durante a aposentadoria (BLAKE,
2006). Para Gajek e Ostaszewski (2004), esses planos conferem maior seguranca
para os participantes, na medida em que asseguram a percepcdo de beneficios

futuros.

Para ambos os planos, Blake (2006) enxerga dois fatores-chave: (1)
tempo, e (2) risco. Quanto ao tempo, os planos de pensédo exercem a funcéo
econdmica de transferir renda e, portanto, consumo dos anos de atividade laboral
para os anos de aposentadoria. No que se refere ao segundo fator, ha o risco de
gue o valor do beneficio atual seja inferior ao esperado quando do inicio do plano.
Ha, portanto, uma chance de o plano tornar-se insolvente. Por isso, os planos

tendem a prometer e ndo garantir beneficios.
2.3.4 Formacéao de Planos de Penséo

De acordo com Blake (2006), os planos de pensdao e aposentadoria
surgem entre os séculos XVIII e XIX em economias desenvolvidas. O primeiro
sistema de pensao estatal, segundo o autor, foi implantado em 1880, na Alemanha,
por Bismarck. Durante o século XX, paises da Europa e de na¢cGes desenvolvidas,
como os Estados Unidos, também comecaram a implantar planos semelhantes, quer
vinculados ao setor publico ou privado. Todavia, para alguns paises da Africa, Asia e
América Latina a instituicdo de planos de pensdao e aposentadoria continua no
imaginario.

Segundo Blake (2006), em nac¢fes desenvolvidas, trés pilares suportam a
velhice: (1) seguridade social, (2) planos de pensao ocupacionais, e (3) poupancas

adicionais.

A seguridade social é provida pelo Estado. Ela pode ser (i) beveredgiana
ou (ii) bismarckiana. A primeira prové somente o suficiente para manter o individuo
longe da linha de pobreza. Caso este individuo queira usufruir um melhor padrao de
vida, tera que buscar seus proprios meios. O modelo beveredgiano pode ser
encontrado nos Estados Unidos e Reino Unido. Por sua vez, a seguridade social
bismarckiana € mais generosa, ndo exigindo do individuo maiores esforcos para
manter um padrdo de vida melhor. Este sistema esta presente em paises como

Alemanha, Italia e Franca. Este pilar € custeado por contribuices coletivas dos
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trabalhadores e paga aos pensionistas. Trata-se de um modelo ndo fundeado. A
maioria desses planos é de beneficio definido (ndo-financiado). No entanto, paises
como Suécia e Polbnia j& experimentam planos de contribuicdo definida nocional
(BLAKE, 20086).

Ainda segundo Blake (2006), os planos de pensdo ocupacionais sao
providos por empresas privadas. Sao planos tipicamente fundeados, em que os
ativos sdo acumulados a partir de contribuicbes vertidas pela empresas
(patrocinador) e pelos empregados (participantes), bem como dos retornos sobre as
aplicacdes oriundas dessas contribuicdes. A penséo é paga ao participante que se
aposenta com os recursos acumulados no fundo. Nesses planos, ha trés categorias
de participantes: (1) o ativo, que esta em plena atividade laboral e que contribui para
o plano, (2) o aposentado, que esta fora do processo laboral, e (3) 0 externo, que
estd em atividade, mas ndo na empresa patrocinadora, que ainda nao se aposentou,

mas que continua a contribuir para o plano.

As poupancas adicionais (terceiro pilar), seriam 0s recursos que um
individuo reserva para o periodo de aposentadoria, seja para complementar ou nao
0os beneficios proporcionados pela seguridade social ou pelos planos de penséo
ocupacionais. Essas poupancas sdo geralmente constituidas sob a forma de
depdsitos em conta ou investimentos em fundos mutuos de acdes ou titulos (BLAKE,
2006).

Uma quarta opcao que se verifica € o retorno a atividade laboral, apos a

aposentadoria.
2.3.5 Tipos de Planos de Penséo

Pelo método de correcdo de desbalanceamento entre ativos e passivos,
os planos de penséao, segundo Gajek e Ostaszewski (2004), podem ser de dois
tipos: (1) plano de beneficio definido, e (2) plano de contribuicdo definida. Para Blake
(2006), pode existir um terceiro plano, que seria um hibrido entre os dois planos

anteriores.

Gajek e Ostaszewski (2004) postulam que o plano de beneficio definido
(BD) é um plano no qual os beneficios sdo conhecidos com antecedéncia. Blake

(2006) complementa, afirmando que no plano BD, como o proprio nome sugere, 0
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beneficio e o plano de penséo atrelados a essa obrigacdo € que sdo definidos,

qualquer que seja o tamanho do fundo que suporta essa promessa.

Segundo Blake (2006), a modalidade mais simples de BD oferece uma
pensdo monetaria fixa, independente dos ganhos ou inflagdo subsequentes,
conhecida como beneficio fixo ou plano fixo de retribuicdo. No entanto, o mais
comum é o plano BD relacionado ao salario. Nesse caso, a pensdo € paga com
base no salério percebido no ultimo ano de emprego ou corresponderia a meédia
salarial dos ultimos trés ou cinco anos de trabalho. Uma terceira modalidade de
plano BD seria a de média baseada no salario recebido durante a carreira do
participante. Ha, ainda, outra modalidade conhecida como balanco de
aposentadoria. Nela, o beneficio € definido em termos de uma quantia bruta ao invés
de uma pensdo. Essa quantia € tipicamente mensurada como um multiplo de um
montante (geralmente um percentual do salario médio da carreira) pelos anos de

servico.

Para Muralidhar (2001), plano de contribuicdo definida (CD) é aquele em
que os participantes e/ou patrocinadores fazem uma contribuicdo pré-definida. Essas
contribuicdes seriam, entdo, aplicadas em ativos. Todavia, a pensdo dependeria
inteiramente da desempenho desses ativos. Nessas condicdes, seria possivel
encontrar individuos que tenham feito as mesmas contribuicées, mas com beneficios
diferenciados. Gajek e Ostaszewski (2004) limitam-se ao afirmar que, no plano CD,
as contribuicbes sdo pré-definidas. Blake (2006) complementa as afirmacfes de
Gajek e Ostaszewski (2004) ao dizer que, nesse plano, as contribuicbes podem ser
fixadas anualmente ou podem corresponder a um percentual do salario. Postula,
ainda, que o plano CD nao promete qualquer nivel de beneficio. Para Blake (2006),
a pensao é funcao do nivel das contribuicdes e dos resultados dos investimentos do

fundo.

Os planos hibridos sdo assim chamados por conterem componentes dos
planos BD e CD. Uma das caracteristicas mais importantes dos planos hibridos é
sua portabilidade, sobretudo para trabalhadores mais jovens que tendem a ser mais
moveis que os trabalhadores mais antigos (BLAKE, 2006). Segundo esse autor, 0o
plano hibrido oferece um beneficio BD até certo limite salarial e um beneficio CD
acima desse limite. Outras opc¢des de planos hibridos seriam: (i) planos ancorados,

nos quais podem existir (a) uma espécie de garantia minima assegurada por um
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plano BD, caso o desempenho dos investimentos seja ruim, ou (b) um plano BD
escorado por um plano CD, de forma a assegurar o valor do dinheiro, sobretudo para
0s casos de saidas extemporaneas do plano; (ii) plano de balance cash, trata-se de
plano BD com gerenciamento de conta individual; e (iii) alvo de beneficio, plano em
que as contribuicbes sdo ajustadas ao longo do tempo, de forma a assegurar certo

beneficio.

Na visdo de Muralidhar (2001), uma combinagéo de BD e CD é preferivel
a possuir um plano integralmente BD ou CD. Cada um desses planos tém suas
préprias caracteristicas e vantagens. Dessa forma, a combinacdo de ambos seria
interessante tanto para patrocinadores quanto para os participantes, posicionamento

que o autor diz ter sido ressaltado por Bodie, Merton e Samuelson (1992).

Planos com essas caracteristicas sdo chamados contributérios, pois prevéem
contribuicédo de participantes (GAJEK e OSTASZEWSKI, 2004).

2.3.6 Percepcéao de Risco dos Planos

Muralidhar (2001) afirma que, essencialmente, num plano CD, o
participante suporta 0 risco caso a pensao situe-se abaixo do nivel desejado. No
plano BD, levando-se em conta que o beneficio é garantido, ao patrocinador
compete suportar o risco decorrente da baixa desempenho dos ativos que garantem

tal beneficio.

Moshe Milevsky (2006) categoriza o risco do plano BD como financeiro e
relaciona-o a investimentos e longevidade. Para Milevsky, o patrocinador de um
plano BD deve assegurar de que havera recursos suficientes para pagar 0s

aposentados, caso contrario estara em apuros por um longo tempo.

Ao afirmar que no plano CD a unica coisa definida é a contribui¢do, fato
que desoneraria o0 patrocinador dos riscos de investimento e longevidade, Milevsky
(2006) parece concordar com Muralidhar (2001), que postula que o risco do plano

CD é do patrticipante.

As consideracbes de Muralidhar (2001) e Milevsky (2006) ainda
permanecem validas para muitos planos, cabendo a seus patrocinadores um olhar

atento sob a gestéo desses fundos.
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Entretanto, no Brasil, a Emenda Constitucional n.° 20, de 15.12.1998,
estatuiu o instituto da paridade contributiva entre patrocinador e segurados para as
EFPC patrocinadas por entidades publicas, inclusive empresas publicas e de
economia mista, cujo regramento se deu por meio da Lei Complementar n.° 108, de
29.05.2001.

A legislacao brasileira também prevé, com base na Lei Complementar n.°
109, de 29.05.2001, que eventuais desequilibrios serdo equacionados entre
patrocinadores, participantes e assistidos:

O resultado deficitdrio nos planos ou nas entidades fechadas sera
equacionado por patrocinadores, participantes e assistidos, na proporgéo
existente entre as suas contribuicdes, sem prejuizo de agdo regressiva
contra dirigentes ou terceiros que deram causa a dano ou prejuizo a
entidade de previdéncia complementar.

Fundos patrocinados por entidades publicas figuram entre os mais antigos
e maiores no Brasil. As situagdes de insolvéncia de tais instituicdes afetam direta ou
indiretamente o erario publico. As modificacdes introduzidas pelos Institutos legais
visam ndo somente atenuar impactos extraordinarios sobre as contas publicas, como
também conferir maior transparéncia e rigor ao processo de gestao dos recursos
garantidores fundeados nas entidades de previdéncia complementar, sejam estas

abertas ou fechadas.

Com isto, o olhar critico sobre a administracdo econémico-financeira e
atuarial dessas instituicdes deve ser exercido ndo apenas por patrocinadores, mas
sobretudo por participantes e demais assistidos, a fim de assegurar que as reservas
garantidoras de seus beneficios serdo preservadas ao longo de sua vida pos-laboral,

permitindo-lhes e também a seus dependentes a manutencdo da qualidade de vida.
2.3.7 Equilibrio dos Planos

Na hipotese de desequilibrio entre ativos e passivo atuarial, o custo normal
do plano BD é ajustado, ao passo que no plano CD é o beneficio futuro que é
automaticamente ajustado (GAJEK e OSTASZEWSKI, 2004).

2.3.8 Justificativas para se Possuir um Plano

No dizer de Logue e Rader (1997), os planos de pensédo sdo concebidos
com o propodsito de (a) securitizar contra incertezas implicitas nas rendas de
aposentadoria, (b) criar mecanismos de poupanga eficientes em impostos, e (c)
estabelecer contratos de trabalho mais motivadores.
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Segundo Muralidhar (2001), esses propositos estdo envoltos em trés
aspectos principais: (i) redistribuicdo e seguridade social, na medida em que se
constitui num mecanismo de transferéncia de recursos que beneficia a economia e,
portanto, classes sociais menos favorecidas, (ii) encorajamento de poupanca
privada, uma que vez que auxilia a economia do pais na formacdo de capital e
incentiva os individuos a formarem poupanca para uma fase de suas vidas em que
ndo havera ganhos oriundos do trabalho, e (iii) inducdo de comportamento
desejavel, que permite ao individuo adotar um modelo de consumo baseado no ciclo

de vida.

36



2.4 MODELAGEM DOS PLANOS DE BENEFICIOS

Relativamente a modelagem matematica dos planos, Milevsky (2006)
propde que, em se tratando de um plano CD, a renda anual de aposentadoria é

dada pela seguinte férmula:

IT ()9 w(s)ds
a

CD , onde: (1)

ya
X

CD,, - renda anual de aposentadoria

c(s) - taxa de contribuicéo

g (s) - taxa de crescimento dos investimentos realizados

w(s) -> salario

S 20,..,T

T - tempo de servico para fins de aposentadoria (p.ex. 30 anos).
a

« -> fator de anuidade de penséo para a idade “x” (p.ex. 65 anos).

Supondo que CDya seja uma variavel aleatéria, Milevsky apresenta a seguinte

formulacao:

_ I cl)explBfy) wisks

X

CD , onde: (2)

ya

Q|

B ¥*_"S)) - termo do movimento browniano.
Com relagéo ao plano BD, o autor prop0e a seguinte metodologia:

BD,, =aTBJ] e PTs)w(s)ds, onde: (3)
BD,, —> renda anual de beneficio definido

o - taxa de beneficio acruado

B - ponderacao sobre a trajetoria salarial (0,x)
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2.5. GESTAO DE ATIVOS
2.5.1 Politica De Investimentos e Classes de Ativos

Muralidhar (2001) avalia que, embora os planos BD e CD diferenciem-se
quanto a perspectiva de riscos, 0 mesmo ndo pode ser dito com relacdo a selecao
Otima de portfolios de investimentos. Para o autor, a decisdo sobre o investimento

esta a cargo de quem suporta o risco.

Logue e Rader (1997) argumentam que, comparativamente ao plano BD, o
plano CD é terminal, sujeito a impostos, exposto a inflacdo, além de nao variar em
decorréncia de oscilagbes das taxas de juros. Muralidhar (2001) considera que
essas diferencas tornam a modelagem do passivo atuarial do plano CD mais

dificultosa, mas que isto ndo impede 0 processo.

Muralidhar sintetiza as caracteristicas dos investimentos dos planos BD e
CD no seguinte diagrama:

Quadro 05 — Caracteristicas dos Investimentos dos Planos de Beneficio Definido e
de Contribuicdo Definida

Beneficio Definido Contribuicéo Definida

e Permite ao individuo selecionar a
politica de investimentos

Compartilha risco de investimento

Patrocinador do plano suporta o

risco e O participante suporta o risco

¢ Possibilita melhor ajustamento
Propicia beneficios estaveis entre fluxos de caixa e
necessidades

Prevé seguro contra a longevidade =@ e Permite legar riqueza

A combinacéo faz sentido tanto para o patrocinador quanto para o participante

Fonte: Muralidhar (2001:31).

Para manter a estabilidade do fundo de penséo, é imprescindivel
desenvolver politicas adequadas de investimentos e de lastro para o fundo. A
alocacdo de recursos em diferentes ativos, a correta mensuracdo do passivo e
adocdo de estratégia visando a satisfazer os objetivos dos planos (BD ou CD),

constitui-se fator-chave na gestdo (MURALIDHAR, 2001).
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Muralidhar (2001) admite duas abordagens para a politica de
investimentos: (i) estatica e (ii) dinamica. Na primeira, ele informa que a alocacéo de
ativos é estabelecida para certo periodo e permanece inalterada em periodos
sucessivos. Relativamente a abordagem dindmica, o autor ressalta que apds o
primeiro ano de alocacéo, estabelece-se uma regra segundo a qual os ativos sao
realocados nos portfélios. Isto, segundo ele, maximiza a riqueza terminal, sem impor

mais riscos ao plano em decorréncia da abordagem estatica.

Bailey (1997) considera que a politica de investimentos delineia
expectativas de resultados, fornece previsdo de como 0s objetivos do plano seréo
alcancados e contempla diretrizes para a gestdo de ativos no longo prazo. Em
contextos de adversidade, enfatiza o autor, a politica de investimentos atua como um

estabilizador.

Para esse autor a politica de investimentos deveria abranger os seguintes
topicos: (a) missdo do fundo: ressaltar os objetivos primordiais do plano, (b)
tolerancia ao risco: propensao a assumir riscos adversos na busca pelo cumprimento
da missao institucional, (c) objetivos dos investimentos: resultados quantificaveis que
se espera sejam alcancados em certo periodo de tempo, (d) mix de ativos: escolha
apropriada das classes de ativos, (e) estrutura da gestdo de investimentos: baseada
na competéncia dos gestores em cada uma das classes de ativos, e (f) evolucdo do
desempenho dos ativos: fornecer opinido e controle dos mecanismos executados, a

luz da politica de investimentos.

Ao passo que, para Muralidhar (2001), a identificacdo da politica de
investimentos envolveria um processo de quatro etapas: (i) modelagem do passivo,
(i) estabelecimento de objetivos, (iii) modelagem das classes de ativos e (iv)
modelagem de retornos futuros. Segundo o autor, as duas primeiras etapas variam,
de acordo com a natureza de cada plano. Ao passo que as duas Ultimas, sdo mais
relacionadas ao mercado e pouco suscetiveis de variacdo dado que o marco
regulatorio, em geral, se aplica a ambos os planos (BD ou CD). Esquematicamente o

processo da politica de investimentos pode ser assim descrito:
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Fonte: Muralidhar (2001:34).
Figura 01: Processo de politica de investimentos.

Enquanto a politica de investimentos descreve a forma segundo a qual os
ativos serdo aplicados, a de lastreamento do fundo se ocupa em determinar a
politica de custeio anual do fundo.

Muralidhar ressalta que a interdependéncia dessas politicas € trivial:
aumentar os recursos no fundo passa por aumentar o nivel de contribuicbes. Além
de incrementar custos (MURALIDHAR, 2001), o aumento de contribuicdes pode
implicar em sobrecarga de impostos (BADER, 1995).

Na auséncia de passivo, o objetivo primordial de qualquer investidor € o de
maximizar retornos e manter a volatilidade dos mesmos sob certo controle. Num
cenario de gestdo integrada de ativo-passivo, Muralidhar considera que o trade-off
risco/retorno seja uma medida pouco eficiente. Para o tedrico, uma medida
adequada seria a relacdo ativo sobre passivo (coeficiente de cobertura do plano).
Muralidhar avalia que esse coeficiente expressa a saude do plano. No caso do BD, o
ideal € que essa razao seja maior ou igual a um. Para o plano CD, espera-se que

esse coeficiente seja igual a taxa de reposicéo estabelecida para o plano.

A definicdo de classes de ativos € um processo subjetivo. Por essa razéo,
deve-se valer de um bom juizo de valor e de senso comum para defini-las
(MURALIDHAR, 2001). Segundo o autor, trés critérios devem ser utilizados para
decidir se uma oportunidade de investimento constitui uma boa classe de ativos: (i) 0
mercado como um todo deve ser suficientemente grande, de forma a permitir
alocagbes significativas em determinado ativo, (i) ativos devem ser

significativamente diferentes dos existentes em outras classes, de modo que a

40



garantir baixa correlacdo (menor que 0,90), e (iii) oportunidades devem possuir baixo

custo em base passiva e fee elevada em base ativa.

Sharp (1990) sugere, quanto as classes de ativos, que: (i) seu niumero
seja pequeno, (ii) estas devem ser capazes de explicar a maior variabilidade de

retornos, e (iii) devem ser mensuraveis em termos de retorno e de beta.

Como afirma Muralidhar (2001), candidatas classicas incluem: acfes de
empresas locais, titulos domésticos, acées de mercados desenvolvidos (hedgeados
ou ndo), acbes de mercados emergentes (hedgeados ou néo), titulos estrangeiros
(hedgeados ou néo), ativos de base imobiliaria (mercado local ou estrangeiro) e

capital de risco (que incorpora muitas variaveis).

Muralidhar ainda sugere que a alocacdo de ativos responde por
aproximadamente 90% dos retornos dos investimentos. Brinson et al. (1986),
constataram que a politica de investimentos explica, em média, 93,6% da
variabilidade total de retornos. Surz (1999), conclui que a politica de investimentos

explica 100% do desempenho dos investimentos.
2.5.2 Meétodos de Avaliacdo de Ativos

Gajek e Ostaszewski (2004), baseado num levantamento realizado em
1998 pela Society of Actuaries (Sociedade de Atuarios dos Estados Unidos), listou
onze métodos para avaliacdo de ativos relacionados aos planos BD: (1) método do
valor justo de mercado, (2) método do fluxo de caixa descontado, (3) método do
custo contabil, (4) método do valor de amortizagéo, (5) método o valor contratual, (6)
mix de custos e método do valor de mercado, (7) método de write-up, (8) método de
reconhecimento diferido, (9) método do valor médio de mercado, (10) método da

linha de tendéncia, e (11) método do valor médio unitario.

Resultados do levantamento, segundo esses autores, apontam que 60,3%
dos planos pesquisados utilizam o método do valor justo de mercado. Por valor
justo, entende-se a formagéo de precos decorrente das transacdes de mercado. O
segundo mais utilizado foi o método de valor contratual (20,8%). Esse método &
utilizado caso os ativos sejam investidos em outros intermediarios financeiros
passivos (p.ex. depdsitos bancérios, contratos de investimentos garantidos, dentre
outros). A preferéncia pelos demais se situa numa faixa de 2%-10%.
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2.6 PASSIVO ATUARIAL

Gajek e Ostaszewski (2004) enfatiza que ha dois métodos para formacao
de passivos atuariais num plano de pensdo, sdo eles: (1) ABO? refere-se aos
beneficios atualmente pagos aos participantes, sem levar em conta expectativa de
servico futuro; e (2) PBO? diz respeito aos participantes atuais e é formada com base
no servico prestado até o momento e sobre a expectativa de servi¢o futuro, depois

de deduzidos o0s custos normais.

Além desses dois métodos, Milevsky (2006) ressalta o RBO* que, no seu
entender, constituiria a primeira obrigacdo do fundo de pensdo para com o

participante.

Milevsky, ao propor a formalizagdo matematica para os trés métodos,

relaciona-os aos planos BD:

YO = e Vg Te(Tha, S (4)
Y, PO = e Vora(Tha, (5)
Y)',ABO = e_r(x_y)aros(r)ﬁx (6)

onde:

r - taxa de desconto denominada de taxa de avaliagéo

X -> idade para fins de aposentadoria (p.ex. 65 anos)

y - idade atual do participante

T - tempo de servico atual

o(t) > média de salério atual

Gajek e Ostaszewski (2004), ao mesmo tempo em que afirmam que a
apuracdo do passivo pelo método ABO é substancial, ressaltam que o mesmo é
pouco utilizado em programas de seguridade social. Segundo os autores, o mais

utilizado é o PBO, que geralmente assume horizonte temporal tendendo ao infinito.

Para Milevsky (2006), no entanto, o ABO é mais pragmatico, no sentido de

gue leva em conta o produto dos anos trabalhados pela média salarial apurada até

2 Accumulated Benefit Obligation (Passivo Atuarial Acumulado).
3 Projected Benefit Obligation (Passivo Atuarial Projetado).
4 Retirement Benefit Obligation (Passivo Atuarial).

5 o(T) = ] e PTw(s)ds
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entdo, considerando uma possivel cessacdo do vinculo empregaticio, mesmo que
nao seja esse 0 caso. Por essa razdo, o ABO é considerado uma medida enviesada.
Quanto ao PBO, Milevsky argumenta que esse método € mais ponderado, uma vez
que na idade “y” o participante tera trabalhado “T — t” anos e que, portanto, faz jus a
ot de oT que percebera na aposentadoria. Por sua vez, o método RBO assume que
0 participante recebera a totalidade de sua reserva ao final de seu periodo

laborativo, dai a razéo por descontar o montante pela taxa “r”, ao longo do periodo (x
- ).

No dizer Drijver et al. (2000) o passivo atuarial estd relacionado a
promessa de pagamento de beneficio aos participantes apds o periodo de vida
laborativa. Para os autores, um fundo de penséo pode utilizar até trés fontes para
honrar esse passivo: (i) receitas advindas de seu portfélio de ativos, (ii) contribuicdes
regulares do patrocinador (e dos participantes), e (iii) contribuicdes extraordinarias.
Estas dltimas, para o caso de fundo apresentar insuficiéncia para cobrir suas

responsabilidades.

Muralidhar (2001) considera que pagar beneficios € a razdo de ser de um
fundo de pensdo. Para o autor, esses beneficios sdo pagos através de: (a)
contribui¢cdes futuras ou politica de fundeamento/contribuicdo, e (b) retornos futuros
sobre ativos ou politica de investimentos. Na visdo do autor, o balanco de um fundo

de pensdao seria assim delineado:

Quadro 06 — Estrutura simplificada de um balanco de um Fundo de Penséao

Ativos
Correntes

Contribuicdes
= PASSIVO
Futuras

Retornos
Futuros

Fonte: Muralidhar (2001:11).
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Gajek e Ostaszewski (2004) ressalta que passivos suficientemente
diversificados podem ter sua natureza aleatéria drasticamente reduzida, tornando-
se praticamente deterministico e que, por isso, a formacéo de fundo destinado ao
pagamento de beneficios proporcionaria vantagens adicionais aos participantes, o
que nao ocorreria caso o financiamento fosse feito pelo proprio individuo. Os
autores citaram as seguintes vantagens: (1) aumento da seguranca financeira
quanto a percepcdo de beneficios, e (2) alinhamento da estrutura de ativos e
passivos que torna o pagamento de beneficios menos exposto ao risco de mercado

e a fatores macro-econémicos.

Segundo Gajek e Ostaszewski (2004), o passivo acruado, avaliado
segundo o método da unidade de crédito, € dado por:
_ D,
AL, = _zBJ(xj)a(ylf)D—’, onde: @)

IEAt Xj

AL, - passivo acruado no tempo “t”
Bj(xj)é total anual de beneficio para o “jota-ésimo” participante

a'(ylf) - prémio de beneficio singular

D,
D - fator de desconto atuarial no tempo “t” (probabilidade de qualquer

X

decremento, isto €, saida do grupo de participantes do plano)

Outra metodologia relaciona-se aos custos normais (NCi), que
corresponderiam a um prémio anual que deve ser pago no inicio de cada ano com o
objetivo de suportar incrementos no passivo, pressupondo-se que todas as
premissas atuariais relativas a mortalidade, salario, taxas de juros e despesas estao
corretas (GAJEK e OSTASZEWSKI, 2004).
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2.7 MAPEAMENTO DE RISCOS

O objetivo central de um fundo de pensdo € pagar beneficios a seus
participantes. Os ativos constituem-se, em geral, de instrumentos financeiros. O
passivo € estabelecido em bases atuarias em relacdo aos beneficios a serem pagos.
Esse passivo futuro é financiado por ativos de capital de hoje. Todavia, deter esses

ativos representa uma fonte de risco para o plano.

Seguindo essa linha de raciocinio, Gajek e Ostaszewski (2004), baseado
no trabalho desenvolvido em 1979 pelo Comité para Avaliacdo e Assuntos
Correlatos da Sociedade de Atuarios dos Estados Unidos (Society of Actuaries
Committee on Valuation and Related Matters), identificou que as instituicbes de
pensdo e seguros sao suscetiveis aos seguintes riscos: (i) risco de crédito (exceto
risco de juros): risco de perdas em acgdes ou titulos, (ii) risco de aprecamento: risco
de que o produto lancado pelo intermediador financeiro esteja com o0 precgo
inadequado, (iii) risco da taxa de juros: risco de que 0s ativos e 0 passivo respondam
de forma adversa as flutuacdes do mercado de precos e indices (notadamente,
mudancas nas taxas de juros da economia), e (iv) risco do negdcio: causado pela
gestdo do negoécio, ambiente politico e regulatério ou outros fatores sécio-

econdmicos.

Para esses autores, o primeiro se refere ao risco do lado do ativo, o
segundo ao passivo, enquanto o terceiro seria conjunto. Sob a quem compete a
adocédo de medidas para mitigacao de tais riscos, os autores entendem que o risco
de crédito é funcdo da politica de investimentos, a cargo do intermediario financeiro,
e o risco de aprecamento € de responsabilidade de um atuario, enquanto que o

relacionado aos juros seria de ambos.

A partir dessa visdo, os autores propdem o0 seguinte Principio da gestao

integrada de Ativos e Passivos:

Asset-liability management, and interest rate risk management in particular,
for a pension plan, should be based on the principle that either assets and
liabilities should behave in the same way under changing conditions, or if
they diverge under changing market conditions, the pension plan managers
should understand that risk, be able to control it, and be compensated for
assuming it (GAJEK e OSTASZEWSKI, 2004).

Ao abordar a questao do risco, seu compartilhamento e redistribuicdo nos
planos de penséo, Blake (2006) inicia sua incursdo sobre o tema ressaltando que a

economia do bem-estar lida com questdes de equidade em oposicado a eficiéncia.
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Enfatiza, também, que esse ramo da economia ocupa-se também das
falhas de mercado, sobretudo quando os mecanismos de mercado geram respostas
subdtimas e, por essa razdo, o Estado intervém para assegurar o bem-estar de

alguns (ou todos 0s) grupos de cidad&aos.

David Blake (2006) avalia que tipos diferentes de planos envolvem riscos
ex ante diferentes e compartilham esses riscos de forma distinta. Para o autor, a
redistribuicdo de renda e riqgueza ex post esta associada ao desenrolar do futuro e a
forma como sao tratadas questdes relacionadas as incertezas. Deixa claro que os
planos de pensdo envolvem compartilhamento de riscos que antecedem a resolugéo

de incertezas e de redistribuicdo de recursos entre “perdedores” e “ganhadores”.

Quanto ao nivel 6timo de compartilhamento de risco, Blake (2006) cita
Gordon e Varian (1988) que argumentam que o compartilhamento eficiente de risco
entre individuos requer que cada um pague (e receba) o mesmo prémio de risco

pela parcela adicional de risco que assume.

Para Blake (2006), nos sistemas de seguridade social, ha dois fatores-
chave que devem ser levados em conta quando se delineia um modelo de
compartilhamento de riscos: (i) moral hazard, situacdo em que o individuo torna-se
menos cuidadoso, pelo fato de estar protegido contra um evento adverso, e (ii)
selecdo adversa, quando, por exemplo, os mais incompetentes, por saberem que
estdo prestes a serem demitidos, sdo 0s provaveis a requerem seguro desemprego

ou um auxilio qualquer da seguridade social.

O autor diferencia os riscos que podem ser compartilhados em: (1)
idiossincratico ou especifico de um individuo, e (2) agregado ou sistematico. No
entender de Blake, o primeiro € mais facil de ser compartilhado, pois sempre havera
desempregados. Por sua vez, o segundo é o mais dificil de ser tratado, uma vez que

afeta a todos os membros da sociedade.

Blake (2006), ao citar Bodie (1990) e Diamond (1977, 1997), afirma que os
planos de pensado enfrentam 0s seguintes riscos: (a) risco da taxa de reposicao:
risco de o plano tornar-se incapaz de assegurar 0 mesmo padrdo de vida que o
detido antes da aposentadoria, em razdo de contribuicdes inadequadas durante o
periodo de acumulacdo, (b) risco de investimento: risco de que o fundo para

subsidiar o pagamento de beneficios seja insuficiente em funcdo do mau
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desempenho dos investimentos, (c) risco da taxa de juros: risco de que a anuidade
de pensdo seja baixa em razdo das baixas taxas de juros no momento da
aposentadoria, (d) risco de longevidade: risco de que os individuos sobrevivam
acima da expectativa sobre a qual foi definida sua poupanca para aposentadoria, (e)
risco de inflacdo: risco de que a inflacdo possa reduzir o poder de compra da
poupanca de aposentadoria, (f) risco politico: risco de que mudancas explicitas
introduzidas nas leis pelo governo possa afetar adversamente as contribuicbes e/ou
beneficios do plano de pensao, tais como isenc¢des fiscais, etc. Nesta dimenséo
estdo incluidos: riscos demograficos, econbmicos e puramente politicos, (g) riscos
de portabilidade: riscos de que os beneficios de pensdo acumulados (n&o) sejam
portaveis quando um participante mude de emprego, e (h) risco de insolvéncia do
empregador: risco de que o plano de pensédo realize déficit em decorréncia de

insolvéncia do empregador (patrocinador).
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2.8 GESTAO INTEGRADA DE ATIVOS E PASSIVOS
2.8.1 Abordagem Atual

A gestdo integrada de ativos e passivos lida com a otimizacdo de

investimentos em ativos com o objetivo de satisfazer a compromissos futuros.

Para Marques (2011), o ALM® em Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC) refere-se a modelagem que visa a alocacdo O6tima dos
recursos garantidores dos planos de beneficios, levando-se em conta o trade-off
risco/retorno de cada portfélio de investimento, o atendimento as restricbes legais e
regulamentares, e sobretudo os compromissos atuariais presentes e futuros dessas
Entidades.

ALM é o processo continuo de formular, implementar, monitorar e revisar
estratégias relacionadas a ativos e passivos com vistas a atingir-se os objetivos
financeiros da organizacdo, dadas a tolerancia ao riscos e as demais restricbes a
gue esta sujeita essa organizacao (SOA [2003] apud ROMANYUK [2010]).

As instituicbes financeiras atuais se deparam diariamente com riscos
variados, dentre os quais: risco de mercado, de crédito, de liquidez, operacional e o
intrinseco ao préprio negécio. Diante desta realidade, a visdo tradicional e
segmentada da gestdo de riscos, conhecida como abordagem de silo, ndo se mostra
mais satisfatéria (ROMANYUK, 2010).

A gestéo integrada de ativos e passivos emerge em diversos segmentos
da economia, tais como bancos, seguradoras, fundos de pensdo e até mesmo
grupos familiares. Embora as definicbes de ativos e passivos possam variar de
instituicdo para instituicdo, € senso comum de que ativos tém a ver com entradas de
caixa, enquanto passivos com saidas de caixa. Embora certa instituicdo possa
enfrentar riscos que a impecam de honrar seus compromissos de curto prazo, o ALM

€ geralmente conduzido com uma perspectiva mais de longo prazo.

Em decorréncia disto, Choudhry (2007 apud ROMANYUK [2010])

considera que o ALM é uma ferramenta estratégica.

Varga (2003) propde que ALM é um processo de otimizacdo simultéaneo e

intertemporal, por meio do qual um agente econdémico modela o perfil de ativos e

6 Asset Liability Model, também conhecido como Asset Liability Management — Modelo de ALM ou, ainda, Gest&o
integrada de Ativos e Passivos.

48



passivos, com vistas a maximizar seu bem-estar. Segundo o autor, esse processo
pode ser simples (projecdo deterministica do fluxo de caixa) ou complexo

(otimizac&o de todas as contas hum contexto multi-cenério).

Drijver et al. (2000) ressalta que o principal objetivo do ALM é o de integrar
politicas contributivas e de investimentos que garantam que a solvéncia do fundo é

suficiente para fazer face as suas obrigacdes, tipicamente de longo prazo.

Muralidhar (2001) aprofunda um pouco mais esse conceito, quando, de
certa forma, hierarquiza as prioridades de gestdo, como sendo, do lado dos
investimentos, a maximizacéo dos resultados esperados, e do lado do ALM, aborda
guestbes relacionadas ao coeficiente de cobertura do plano (indice de solvéncia),
taxas e volatilidade de contribui¢cdes, renda de aposentadoria e taxa real de retorno.
Adicionalmente, destaca a necessidade de estabelecer benchmarks.

Num contexto de gestdo de ativos, otimizar o trade-off risco/retorno € o
principal objetivo. No entanto, na visdo de Muralidhar, esse principio seria
inadequado para o ALM. Na avaliagdo do autor, a medida indicada seria o
coeficiente agregado de ativos sobre passivos (indice de solvéncia), que segundo
notacdo utilizada por Drijver et al. (2000) seria Ft = AiL:, ode Ft denota o indice de
solvéncia, At 0 valor dos ativos e Lt o valor do passivo. Muralidhar (2001) enfatiza
qgue indice igual ou superior a 100% assegura que 0s ativos sao suficientes para
satisfazer as obrigacdes do plano. Outra maneira de avaliar o equilibrio do plano
seria verificar a existéncia de superavit (St), dado pela equagdo St = At — Lt. Caso St
seja negativo ou Ft inferior a 100%, ha uma sinalizacdo de que o plano precisa ser
rebalanceado (ajuste no portfélio de ativos e/ou na politica de contribuicdo) para
manté-lo sob controle (DRIJVER et al., 2000).

Para Muralidhar, a tolerancia do plano a risco corresponde a probabilidade
de que o mesmo venha ficar insolvente. A isto, Leibowitz et al. (1996) denomina
shortfall risks. Drijver et al. (2000) considera que o nivel de risco aceitavel depende
da caracteristica de cada fundo. Gibson (1997), no entanto, sugere que os fundos
devem: (i) cobrir seus passivos com 0 menor custo possivel, (i) assegurar a
existéncia de superavit, (iii) minimizar a volatilidade dos superavits e melhorar os
ratings de crédito, e (iv) maximizar o valor para o acionista (ou contribuir para a

receita liquida).
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Do lado da alocacéo estratégica de ativos, Muralidhar considera relevante
assegurar os objetivos do plano, dentre eles: (1) obter excesso de retorno sobre a
inflacdo, (2) assegurar desempenho superior ao benchmark, e (3) estabelecer meta
de superacao sobre um fundo mediano (MENSSEN, 1997).

2.8.2 Abordagem Tradicional

Segundo Marques (2011), o modelo deterministico de Chambers e
Charnes, de 1961, foi pioneiro ao analisar de forma conjunta ativos e passivos,
embora o foco estivesse direcionado para a gestdo dos riscos de liquidez e de

crédito.

Os modelos estocasticos para um ou varios periodos somente surgiram na
década de 1970, todos apoiados na teoria de média-varidncia postulada por
Markowitz (1952), dentre os quais os modelos de Pyle, de 1971, e o de Brodt, em
1978.

E a partir da década de 1980 que surgem os modelos de programacéo
dindmica, sendo citados os modelos de Kallberg, White e Ziemba, de 1982 e o de
Kusy e Ziemba, de 1986, além do modelo de Russell-Yasuda Kasai, de 1994
(MARQUES, 2011).

Pellicioli (2011), descreve a evolucédo do ALM a partir de trés abordagens,
a saber: (i) cash-flow matching, (ii) simulacbes de Monte Carlo e (iii) otimizacao

estocastica.

O cash-flow matching, casamento do fluxo de caixa, objetiva alocar
recursos em titulos de renda fixa cujos periodos de resgate e montantes sejam

suficientes para honrar em cada periodo o passivo atuarial.

Monte Carlo é o método heuristico por meio do qual se pode simular o
calculo massivo de probabilidades de um evento ocorrer. Comparativamente ao
cash-flow matching, as simulagbes de Monte Carlo tém a vantagem de contemplar
os ativos de renda variavel, além de ser um modelo mais dindmico. No entanto,
possui limitacbes quanto ao numero de simulacdes, nao trata adequadamente as
correlagdes intertemporais, ndo admite mais de um fluxo atuarial, pode ser restrito

em funcao da diversidade da politica de investimentos.
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Quanto a otimizacdo estocastica, sua vantagem esta no fato de ser capaz
de manipular variaveis complexas, abranger os diferentes portfélios, tratar cenarios
multiplos e, para cada novo periodo, ser capaz de incorporar as informacdes que
vao surgindo, permitindo para cada novo cenario, produzir alocacdo Otica em

conformidade com as novas condic¢des (PELLICIOLI, 2011).

Relativamente aos contornos dessas modelagens mais tradicionais,
Marques (2011) e Pellicioli (2011) demonstram alinhamento quanto as
consideracdes de Romanyuk (2010) e aquelas encontradas em Drijver (2000).
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3 — APRESENTACAO E ANALISE DE DADOS
3.1 MODELAGENS ATUAIS

A programacado estocastica tem larga vantagem sobre a simulacdo. Esta
tem a ver com avaliacdo, enquanto a primeira com otimizacdo. Nesta o que se
persegue € o melhor resultado, dadas as varidveis em jogo, as restricbes do
problema, bem como a fungéo-objeto. Esse complexo, por si, exige uma implicacao
computacional mais robusta (DRIJVER, 2000).

Outra vantagem da programacao estocastica sobre a simulacdo € que a
arvore de decisdo podem ser incorporados cenarios de baixa probabilidade, mas de
alto impacto, sem a necessidade de ter que gerar milhares de outros novos cenarios.
Além deste fato, pode também manipular um nimero muito maior de variaveis
(ROMANYUK, 2010).

Ziemba (2003) postula que os modelos de programacao estocastica sédo
Uteis quando se deseja obter uma visao agregada total do processo decisério em
gue estdo presentes 0s passivos, a preocupacado com a liquidez, com os impostos,
politica [econdmica e de investimentos], aspectos legais e outras restricbes ante as

metas e objetivos que se quer alcancar.

Quando h&d muito em jogo e o problema abrange muitas variaveis

complexas, compensa utilizar a programacéo estocastica (ZIEMBA, 2003).
3.1.1 A abordagem de Sharpe

Sharpe (2000 apud KEISER [2007]) sugere um modelo de contornos bem

simplificados, a saber:

Fonte: o proprio autor baseado na obra de KEISER (2007).

Figura 02: Visdo simplificada do modelo de ALM proposto por Sharpe.

Da leitura de Keiser (2007), depreende-se que o modelo de Sharpe se

retroalimenta do comparativo realizado/orgado no que se refere a gestdo de riscos.
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Desta percepcéo, conclui-se que a abordagem proposta por Sharpe teria o seguinte

contorno:
= Politica de Investimentos ——=<_

/// N

/ \
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e e
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t t
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N | Y
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Fonte: o proprio autor baseado na obra de KEISER (2007).

Figura 03: Visdo expandida do modelo de ALM proposto por Sharpe.

A etapa de escolha da politica de investimentos desdobra-se em duas
fases: andlise dos ativos e dos passivos, momento em que sdo agrupados segundo
suas caracteristicas, e alocacdo dos ativos por meio de métodos quantitativos,

gualitativos ou ambos.

Tendo como ponto de partida a politica de investimentos, utiliza-se um
método de otimizacdo reversa para melhor afericAo das variaveis de risco que

afetam ambos os lados da gestédo — ativos e passivos.

Na etapa de monitoragdo, sdo adotadas medidas corretivas visando
mitigar risco, caso na comparacao realizado/orcado se verifiqgue discrepancias que

ameacem a solvéncia do plano.
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3.1.2 O modelo conceitual de Drijver

Drijver (2000) considera que (i) os limites da taxa de contribuicéo, (ii) as
restricbes a exposi¢ao a riscos, (iii) a politica de indexacao dos planos de beneficios,
(iv) aportes extraordinarios devidos a insolvéncia e (v) efeitos dos horizontes

temporais constituem fatores-chave para definicdo do modelo de ALM.

A esses fatores-chave, aos quais se agregam outros, Drijver denomina
“restricdes” do modelo. Tais restricdes, diz ele, servem para manter o controle dos

registros contabeis.

A modelagem lida com a composicdo do portfdlio de ativos, alocados em
suas respectivas classes e limites estabelecidos tanto pelo regulador quanto pelas
politicas internas de investimentos. Contempla ainda a previsdo para contribuicées
extraordindrias, caso o plano se torne insolvente. Em tais situa¢cfes, ndo desejadas,
0 modelo prevé a imputacdo de penalidade, de forma a estimular a perseguicao de

resultados positivos.

Sobre a previsdo de cobertura de passivos a descoberto, a legislagao
brasileira prevé que o equacionamento das contas competird ao patrocinador, ao

participante e ao assistido do plano, igualmente.

O modelo néo prescinde da necessidade de que se estabelecam os limites
inferior e superior das contribuicées necessarias a manutencao do fundo. Igualmente
relevante, pressupde a existéncia de critérios de indexacdo para ajustamento de
beneficios. Ao longo do tempo, o fundo pode apresentar superavits. Assim, o0 modelo

deve levar em conta tal possibilidade, bem como as formas de distribuicéo.

Os contornos dessa modelagem proposta por Drijver (2000) encontra-se

consolidada na seguinte figura:
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Restricoes

Taxa de Contribuicéo
Limites

Passivo Atuarial Indexacao de

Niveis de Solvéncia Beneficios

Passivo a Descoberto
Limites de Cobertura

MmM4Z0O0N—X0OI
—r>xousm-H

Fonte: o proprio autor baseado na obra de Drijver (2000).

Figura 04: Modelo conceitual de ALM concebido por Drijver

3.1.3 O modelo sugerido por Varga

Retornando a questdo da modelagem do ALM, Varga (2003) ressalta que
a formulacdo do modelo esta relacionada a fung&o-objetivo, que varia de acordo
com o0s objetivos do fundo, horizonte temporal, grau de aversdo a riscos,
caracteristicas dos ativos e natureza dos passivos, além de restricbes impostas a

funcéo-objetivo (orcamentarias, técnicas e legais).

Varga (2003) destaca que ha diversas ferramentas mateméaticas para a
solucdo dos problemas de otimizacdo de ALM. Ressalta que Muvey e Ziemba (1998)
descreveram o0s seguintes procedimentos: (i) média-variancia estatica, (i)
programacao estocastica, (iii) regras de decisdo, (iv) crescimento de capital, e (v)
controle estocéstico.

O problema do ALM é multiperiédico e dindmico. Essas caracteristicas
garantem resultados superiores sobre aqueles estaticos e baseados num Unico
periodo — i, iii, iv e v acima (VARGA, 2003).

Segundo Varga (2003), o modelo de programacao estocastica determina a

carteira 6tima a cada periodo como funcdo: (a) dos possiveis valores futuros dos
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ativos e passivos, e (b) da funcdo-objetivo e suas restricbes. Acerca desse tema, ha

uma pletora de artigos, dentre os quais destacamos: Drijver et al. (2000), Guo (1996)

e Frees (1990).

Por fim, Gyorgy Varga (2003) sugere, em linhas gerais, que um sistema de

ALM deva possuir a seguinte estrutura basica:

Fonte: VARGA (2005:733).

Figura 05: Sistema de ALM idealizado por Varga.

Mapeamento de Simulagéo dos
ativos e passivos » fatores de risco

Objetivos
\ %4 /
Restrigdes /' —

Combinacéo Otima
Ativos e Passivos

Indicadores e
Medidas de risco

Decisdes de hedge
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3.1.4 O modelo delineado por Pellicioli

O modelo de ALM encontrado em Pellicioli (2011) possui 0 seguinte

contorno:
Macroeconomia e Mercado de Capitais
. ~ . ~ L. N
Simulacéo e Avaliacdo de Cenéarios -
¢ ¢ » Benchmarkings
l * Restricbes
* Politicas econdmicas
Ativos e Passivo Atuarial
—————— . ~ . ;o
: — Simulagdo e Avaliagdo de Cenarios
* Premissas atuariais
« Ativos liquidos !

Risco e Retorno
Otimizacdo

|

Andlise de Resultados
* Fronteira eficiente
* Risco/Solvéncia

y

Decis6es Estratégicas

Fonte: Pellicioli (2011:58)

Figura 06: Modelo de ALM delineado por Pellicioli

Pellicioli (2011) assume fluxo decisorio processual sequiencial, em que

cada seguinte depende da anterior para sua consecucao.

Para a geracdo dos cenarios macroeconémicos, Pellicioli (2011) sugere a
realizacdo de simulacdes por meio de vetores auto-regressivos, podendo atribuir-se
peso a medida que se avalie que o cenario gerado € factivel a partir da conjuntura
econdmica atual versus projetada (alta da inflagdo, apreciacdo/depreciacdo do

cambio, etc.).

Como proximo passo, 0 autor sugere alocar os ativos em suas respectivas
classes. Nesse particular, chama atencédo para o tratamento adequado dos ativos
iliqiidos, bem como para a necessidade de se manter os ativos de renda fixa na
“curva”’ para fins de marcacdo a mercado. Ressalta ainda que é possivel incluir na
modelagem fatores de risco, tais como: risco de mercado, risco de gestéo e risco de

liquidez.

7 Alusdo & ETTJ (Estrutura a Termo da Taxa de Juros): disponibiliza as curvas de juros zero-cupom soberanas extraidas a
partir das taxas dos titulos publicos prefixados e atrelados, p.ex., ao IPCA, além da inflagdo implicita nas curvas.
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Relativamente ao passivo, Pellicioli (2011) adverte para a necessidade de
que se leve em conta (i) tAbuas de mortalidade, (i) entrada em invalidez, (iii)
expectativa de vida correspondente ao perfil do plano, (iv) estimativa de beneficio,
além de (v) projecdo de crescimento da massa salarial dos participantes e dos

beneficios dos assistidos.

Sobre os riscos, considera que depende do plano e sua maturidade,
volume de ativos, nivel de solvéncia, probabilidade de desvio da meta atuarial, além
da prépria visdo do gestor do fundo.

Para a escolha da estratégia otima, Pellicioli (2011) utiliza a fronteira
eficiente. Essa fronteira, pondera, € o “lugar geométrico” das solugdes otimizadas

dado o grau de aversao a risco daquele que toma a deciséao.

Tendo a disposicao a fronteira eficiente e a razdo de solvéncia, 0 modelo
propicia ao gestor a melhor alocacdo que satisfaca a missao institucional do fundo
(PELLICIOLI, 2011).

3.1.5 O modelo proposto por Marques

O modelo de ALM proposto por Marques (2011) possui contorno
processual modularizado. Nele cada modulo assume grau de especializacao tal que,
de forma conjugada, possa atender as necessidades do fundo. A figura a seguir

ilustra o complexo da modelagem proposta:

Carteira Otima

! I
' I
i Evolugdo Estocastica Evolucéo da Evolugao i
! Indices Rentabilidade Patrimonial !
i Macroecondémicos Classes de Ativos do Plano i
' I
i Alocacgdes Célculo dos Geracgéao de i
! Tentativas Custos de Carteiras :
i de Carteiras Transacao Tentativas i
' I
i Otimizagao i
! Estocastica !
i i
| !

Fonte: o proprio autor baseado na obra de Marques (2011)

Figura 07: Modularizacéo da proposta de ALM delineada por Marques.
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Inicialmente, busca-se obter por métodos estocasticos a evolucdo dos
principais indicadores macroecondmicos que afetam fundo. Em seguida, busca-se
apurar também de forma evolutiva a rentabilidade dos ativos, calculando-se indices
de liquidez, fatores de solvéncia, alem de apurar-se o total de ativos liquidos, para

cada horizonte temporal considerado no ALM.

Na sequéncia, respeitando-se restricbes regulatérias e da politica de
investimentos, estima-se os fatores de ponderagéao (pi, p2,..., p11) para as alocagbes
tentativas de formagdo de carteira. Em seguida, atentando-se para a liquidez de
cada classe de ativos, estima-se 0s custos transacionais de compra/venda ativos.
Feito isto, e apds obter-se um numero considerado suficiente de carteiras, avalia-se

seu desempenho, até que, por fim, se obtém a carteira otimizada estocasticamente.

O fluxo processual evidenciado na figura abaixo demonstra como Marques
(2011) concebeu conceitualmente, a partir do rearranjo e estruturacdo dos médulos

apresentados na figura 09, arquitetura do seu modelo de ALM:

BLOCO 1 BLOCO 2
| FrsT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T - | -~
: : | P Projegoes !
h ~ 1 | | A .
; Alocacéo de 5 ! Trajetéria Estocastica il 1 Macroecondmicas i
| A H | 1 I
i ~Ativos | || Fluxo Atuarial e Rentabilidade [+
i Limites gerenciais ; ! da Classe de Ativos ! BLOCO 3
e regulatérios ! e e
i i I I i .. ~ !
| H | Cenario Cenario | i Ot|m|za(;,a0 ;
i ' : o 000 LAY e i
i i Carteira : v v -:—b: Estocastica !
! P ~ . . i = i
; y ——! | Evoluc&o Patrimonial do Plano | | Estruturacéo do |
Geracéo de ! Cartei(;a escolhida, Trajetoria de | . Algoritmo
Carteiras i retorno dos ativos e Passivo atuarial i l |
| (testadas) L oeee i nputs P Selecdo da |
! ) § ! 4'2, Carteira Otima|
! Calculo de : | Inputs para Lo _ ;
5 Indicadores de | canera | | Evolugo Patrimonial do Plano| 1 Base: '
| Performance i 1000 | Lo Indicadores de i
| (risco/retorno) | ': 1. Fluxo de recebiveis e de ! : P.erformance !
! Para diferentes i [ investimentos ) I (risco/retorno) i
i 1 ! 2. Liquidez por classe de ativos ! ; do BI 1 i
; Pesos : ! - oo o Bloco !
i i : 3. Custos de transacéo : L
: Py Pyr -0 Pyy) i = e [ 3
i i I I
1 1 I

r
|
|
|

A INDICADOR DE DESEMPENHO DA CARTEIRA 1 ©: INDICADOR DE DESEMPENHO DA CARTEIRA 1000
Fonte: Marques (2011), com edi¢Bes do autor.

Figura 08: Modelo de ALM proposto por Marques.
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Nessa concepcéo, o Bloco 1 parte da alocacao de ativos para obter as um
namero suficiente de carteiras, a partir das quais pudesse aferir desempenhos que
serdo utilizados no Bloco 2, cujo papel € o de gerar cendrios estocasticos que
possibilitem a evolugéo de ativos e passivos, permitindo uma visao geral da trajetéria
do patrimonio liquido do plano de beneficios. Por fim, no Bloco 3, com base nessas
trajetérias, torna-se possivel a estruturacdo dos algoritmos de otimizacéo
estocéstica, cuja funcdo € possibilitar a selecdo de carteira étima para um dado
horizonte temporal que satisfaca a missao do fundo (MARQUES, 2011).
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3.2  ANALISE DOS MODELOS

O recurso computacional, tanto quanto o arcabouco matematico e de
programacao necessarios a manipulacdo de todas as variaveis envolvidas no
processo de gestdo integrada de ativos e passivos, embora de extremo relevo,
subjazem na formulagao conceitual do modelo de ALM.

Note que ao falar em relevo, queremos demonstrar, como no dizer de
Drijver (2000), que o processo estocastico possui maior grau de dificuldade que os

modelos tradicionais de simulagéo.

O recurso computacional, a heuristica, o complexo de algoritmos e
programacoes, bem assim o tratamento matematico das funcfes envolvidas seriam
para 0 modelo conceitual do ALM o que o0 espirito e a alma sdo para o corpo

humano, conferindo-lhe expressao, sentido e propésito de vida.

7

A literatura € unissona ao afirmar que o ALM é uma atividade

multidisciplinar. E € esta caracteristica que permite que todas as pecas dessa

estrutura operem em prol de um objetivo comum.

Ao analisar cada modelagem, da mais simples aquela de escopo um

pouco mais complexo, ha aspectos que se mostram comuns.

Riscos e a variavel tempo afiguram-se como elementos-chave de analise.
Deter conhecimento sobre a politica de investimentos, possibilidades e restri¢cdes,
saber efetivar macroalocacgéo de ativos, entender o passivo atuarial, suas nuances e
correlagdo com os ativos, se provam determinantes quando o objetivo € maximizar
retornos e mitigar riscos. Notadamente, tais caminhos ndo podem ser percorridos

sem que se tenha clareza da trajetéria econémica na qual inserido o plano.

Conjugar todas essas variaveis e ser capaz de chegar a resultados
otimizados € o desafio. Donde surge a importancia de que, para suportar essa
missdo, sejam concebidos modelos de programacgdo dindmica, que possibilitem o
dimensionamento estocastico de ativos de investimento e de passivos atuariais ao
longo de uma trajetéria temporal, cuja resultante seja um patriménio liquido positivo
que possibilite ao fundo perenizar uma estratégia saudavel de manutencdo da
qualidade de vida de seus participantes, assistidos, dependentes e demais

stakeholders, cumprindo assim sua misséo institucional.
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3.3 UTILIZACAO DE MODELAGEM DE ALM

Keiser (2007) pesquisou 35 EFPC, cujos ativos totalizavam cerca de
R$146 bilhdes, aproximadamente 40% do total arrolado na ABRAPP. As conclusdes
desse trabalho apontam que, dessa amostra, 74% utilizavam algum modelo de ALM
em 2006 contra 46% em 2003, o que representa um incremento de quase 61% em

trés anos. O crescimento anual acumulado gira em torno de 17%.

Entre os instrumentos de ALM, a pesquisa revela que os mais utilizados
(em ordem de representatividade) séo: (a) simulagédo de cenarios, (b) duration e (c)
modelos dindmicos. Modelos estaticos ou baseados em técnicas mais tradicionais

comecam a ceder lugar para métodos mais sofisticados (KEISER, 2007).

Gazzoni (2013) conduziu pesquisa envolvendo 140 EFPC. Em sua
abordagem, o autor faz consideragfes de diversos temas. Ao focar na gestdo de
risco, conclui que nao observou padronizacdo nem de instrumentos nem de

periodicidade visando a este fim.

No entanto, Gazzoni (2013) traz elementos que corroboram os resultados
alcancados por Keiser (2007), no sentido de que aproximadamente 70% das EFPC
utilizam algum modelo de ALM como instrumento de gestéo.

Esses resultados sinalizam uma forte tendéncia a utilizacdo de modelos de

ALM em detrimento a formas mais tradicionais de gestao.
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CONSIDERACOES FINAIS

Compreender a logica de sustentacdo que um fundo de pensédo utiliza
para satisfazer sua missao institucional esta distante da visdo unidimensional que
somente enfoca os ativos ou apenas o passivo. Um olhar miope desconsideraria,
inclusive, questdes importantes relacionadas aos riscos inerentes aos planos de
pensdo e 0s mecanismos disponiveis para mitigad-los, sem contar os possiveis

impactos de varidveis enddgenas e exdgenas sobre o sistema.

A proposta, entdo, consiste em disseminar conceitos bésicos sobre os
planos de beneficio e sobre a engenharia econémico-financeira que os suporta, de
forma que o gestor ou mesmo técnico desenvolva uma visdo integrada sobre o qué
implica o processo de gestdo de uma EFPC. Este trabalho n&o tem a pretenséo de
esgotar a discussdo do tema. Apenas ressalta aquilo que, na visdao do autor,
constitui-se fundamento para compreender o papel dos fundos de pensdo, em
primeiro lugar como provedores de seguridade social complementar, bem como em
sua condicdo de gestora de recursos de terceiros e também de investidor

institucional.

Embora as questbes aqui abordadas demandem aprofundamento de
analise, quer do ponto de vista econdmico-financeiro ou matematico-atuarial,
optamos por ndo fazé-lo neste momento. As equacdes listadas neste trabalho nao
denotam o complexo tedrico que sustenta a gestdo dos planos de pensdao. O mesmo
vale para a modelagem aqui exposta. Trata-se de simplificacdo da realidade,
visando permitir um entendimento preliminar do complexo relacionado ao construto
ALM.

Os interessados, ao consultarem os referenciais bibliograficos,
encontrardo indicacbes de material a respeito, sugestbes que consideramos

relevantes serem estudadas.

Em que pese o olhar mais tangencial contido na obra, o trabalho aponta
para questdes relevantes, demonstra os contornos da modelagem conceitual da
gestao integrada de ativos e passivos, sinaliza que as EFPC vém ano apds ano
substituindo instrumentos estaticos por metodologias mais dinamicas, como forma
de gerir os recursos e demais obrigacbes sob sua responsabilidade, além de

ressaltar o papel que as EFPC desempenham na economia.
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SOA (2014) considera que o modelo de ALM deve ser bom o suficiente
para permitir analises em “tempo real”, afirmag¢ao que denota um modelo de escopo
mais dindmico, que acompanhe a trajetoria de ativos e passivos de forma mais

instantanea, por assim dizer.

Para que faca sentido, dados, métricas, modelagem de ativos e de
passivos devem ser consistentes o bastante para assegurar a efetividade e
credibilidade do modelo. Todavia, é preciso ter clareza das limitagdes intrinsecas do
modelo e que, por isso, deve ser submetido a testes de sensibilidade de suas

principais variaveis (SOA, 2014).

Riscos e horizonte temporal emergem como duas variaveis criticas em
praticamente todos os modelos conceituais analisados. Donde se concluiu que,
qualquer que seja a modelagem, o gestor deve estar atento aos efeitos dessas

variaveis no equilibrio dos planos que administra.

Fato que se evidencia ao longo do levantamento tedrico € que a gestéo

integrada de ativos e passivos € multidisciplinar e de cunho especialista.

Por fim, ressaltamos que este trabalho ndo é um fim em si mesmo. Trata-
se de um ensaio, e estara sempre inacabado, dado que a ciéncia € dinadmica e o
aprendizado do homem evolui com o tempo. Tendo isto presente, estamos a

disposicéo para as criticas julgadas pertinentes.
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