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RESUMO

Com o crescimento e a evolucdo das entidades praid@tias do Brasil, e dadas a
importancia social e econdmica desses institutestuebuléncias ciclicas enfrentadas pela
economia mundial exigem dos gestores previdensiarimaior transparéncia e
profissionalizacdo para contornar 0os impactos dasess sobre o desempenho desses
institutos. O acompanhamento dos riscos no gemaecitd de ativos e passivos € premissa
basica para qualquer profissional da area. Nest@seo presente trabalho aborda o sistema
previdenciario brasileiro, seus aspectos econénaaegulatorios, discutindo riscos inerentes
a gestao de ativos previdenciarios com enfoquésao de oscilacdo das taxas de juros. Nesse
contexto foram apresentados modelos para mitigdgaaiscos na gestao dos investimentos.
Discutiram-se 0s métodos legais utilizados paratiggagdo desses riscos, além dos modelos
matematicos daluration de Macaulaye convexidade. Destacou-se a importancia desses
indicadores quando utilizados em conjunto para madsensibilidade de uma carteira de
renda fixa em relacdo a variacdo da taxa de jurdsagou-se um contexto historico e
explanatério da importancia do ALMAsset Liability Managememomo um dos principais
modelos de gestdo previdenciaria, visto que em wnimousistema busca casar os dois
basilares desses institutos, os investimentos l@ensficios. Dentro desta técnica o presente
trabalho buscou aprofundar as estratégias de im¢éiize dedicacdo. Constaram-se vantagens
na técnica de imunizacdo principalmente devido aixdbcusto de implementagdo e a
minimizacdo dos riscos causados por variagbesaxas te juros, no entanto esta estratégia
possui falhas devido ao risco de reinvestimentoscessidade de constante rebalanceamento
da carteira. Ja com a carteira dedicada foram wédas vantagens devido a facilidade de
execucao, baixo risco de reinvestimentos além daémiracao dos riscos das taxas de juros,
esse modelo possui falhas principalmente pelo @lgio para se obter a carteira inicial.

Ambas as estratégias de ALM estéo restritas acatderde renda fixa.



ABSTRACT

With the growth and the development of pensiontiestin Brazil, and given the social and
economic importance of these institutes, the temee faced by cyclical world economy
require managers of pension greater transparendypaofessionalism to circumvent the
impact of crises on the performance of these utsst The monitoring of risks in the
management of assets and liabilities and basicipeefor any professional in the area. In this
sense, the present work discusses the Braziliasigreisystem, its economic and regulatory
aspects, discussing risks inherent in the manageafigrension assets with focus to the risk
of fluctuations in interest rates. In this contesdre presented models for mitigation of risks
in the management of investments. We discussedetied@ methods used to mitigate such
risks, in addition to the mathematical models ofation of Macaulay and convexity. It
underlined the importance of these indicators wiesd together to measure the sensitivity of
a portfolio of fixed income in relation to the vatibn in the interest rate and outlined a
historical context and explanatory power of the am@nce of the ALM - Asset Liability
Management as one of the main types of pension geament, because in a single system
search marry the two blocks of these institutes,itikestments and the benefits. Already with
the portfolio dedicated were observed advantagestaease of implementation, low risk of
reinvestments in addition to minimizing the risks interest rates, this model has failed
mainly due to the high cost to obtain the initiargfolio. Both strategies of ALM are
restricted to fixed-income market.
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1. INTRODUCAO

Nas ultimas décadas o tema previdéncia vem ganhaadw enfoque, ndo sé pelas
falhas, déficit, ou possivel insolvéncia do regirgeral de previdéncia social, mas
principalmente pelo processo de crescimento e gwmiofializacdo das EFPCs — Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar, comumentescidas como fundos de pensao, e
dos RGPS — Regimes Préprios de Previdéncia Social.

O recente processo de tomada de conhecimento ddapap acerca do tema se deu
em parte pela transferéncia, da responsabilidadeEstado, como Unico provedor e
responsavel pelo sistema previdenciario, para aiathia particular, e também da
descentralizacdo da aposentadoria dos servidogegatdos regimes proprios de previdéncia
social, instituidos e administrados nos ambitosionpais, estaduais e na esfera federal, assim
acabou induzindo a uma maior conscientizacdo poe pas familias quanto a administracédo
e gestdo previdenciaria, visto que com a passagergedtdo de recursos para iniciativa
particular, cabera também as familias fiscalizatilezac&o e aplicacdo dos proprios recursos.

Além da maior presenca na administracdo dos resyn@oparte dos participantes, as
entidades fiscalizadoras e reguladoras vém adoteada vez mais medidas para protegéo
desses institutos e dos seus beneficiarios, exigimaior publicidade quanto a gestdo
previdenciaria.

A regulacdo quanto a gestdo de investimentos eXiTge preocupacao a mais, visto
gue esse segmento é constantemente afetado pos eiotrises que assolam a economia
mundial constantemente com exemplos remotos, coansedas tulipas em 1637, passando
pela Grande Depressao de 1929 marcada pela quebt@lga de Nova York e mais
recentemente a bolha da internet em 2000, queuvatst@cdes de empresas do segmento de
internet, e atualmente a grande incerteza na Zonaudo fortemente afetado pela recessao
Grega vem sendo motivo de grande turbuléncia neaderfinanceiro (STRATHERN, 2003).

Tendo em vista a necessidade de proteger as eszgigaelvidenciarias das oscilacdes
do mercado financeiro, este trabalho descrever&saoss inerentes ao segmento de gestédo de
investimentos em entidades previdenciarias, comadidade de apresentar as possibilidades
de perdas devido a incertezas nos mais variadosesggs, e apresentara o modelo de ALM —
Asset Liability Managemerdomo uma ferramenta para mitigacdo dos riscos dicado



financeiro e da gestdo previdenciaria através dsamanto dos ativos e passivos
previdenciarios.

O ALM é um instrumento de suma importancia paraeatdp dos institutos de
previdéncia, isso pelo fato de criar uma estratggecasa os dois pilares dessas entidades, o
passivo previdenciario e os investimentos, e emunito modelo busca minimizar o impacto
do mercado, além formar uma estrutura em que odtomas oscilacdes dos precos e taxas
exerca 0 mesmo grau de influéncia sobre essepithrias.

Este modelo, que € bastante vasto e possui inunvemd@ntes, tera aqui um
aprofundamento das estratégias de imunizacéo thiraare carteira dedicada, sobretudo em
carteiras de titulos de renda fixa, com o intuito rdinimizar as influéncias dos riscos
inerentes as oscilacbes das taxas de juros.

A segmentacdo do trabalho se deu da seguinte farmapitulo 1 traz uma breve
introducdo sobre a conjuntura previdenciaria e enerd@o econdmico mundial, além dos
objetivos do trabalho; no capitulo 2 traz o refer@ntedrico e esta subdividido em dois
topicos, a saber: o sistema previdenciario brasilei os aspectos econdmicos em que 0
sistema previdenciario esta inserido. O capitulivaBara dos riscos a que estdo sujeitas as
entidades previdenciarias; no capitulo 4 serdesgmtados alguns modelos e estratégias para
controle e mitigacado de riscos de investimentos etardagem mais direcionada para 0s
modelos deduration, convexityo modelo de ALM e as estratégias de carteira inagla e
carteira dedicada. Finalmente, o capitulo 5 trazcassideracbes finais com algumas

sugestdes para estudos futuros.

1.10BJETIVO GERAL

Introduzir os principais fatores de risco do sef®investimentos de uma entidade de
previdéncia, bem como apresentar meios de gereantasie mitigacao de riscos utilizados

na gestao de ativos e passivos.

1.1.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

. Abordar os tipos de risco inerentes a gestao destimaentos previdenciarios;
. Descrever o modelo de ALMAsset Liability Management

. Introduzir a estratégia da carteira imunizada;

. Introduzir a estratégia da carteira dedicada.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 SISTEMA PREVIDENCIARIO BRASILEIRO

As crises previdenciarias mundo a fdean sido cendrio constante de debates e
reformas devido, principalmente, ao seu caratelakaesponsavel por assegurar a mesma
qualidade de vida em momentos em que a idade mAot@enais o0 autossustento por meio da
propria producéo, e também pelo volume de reclwesuslvido nesse sistema administrado e
financiado pelo estado nos casos do Regime GeRatededéncia Social.

Em geral os institutos de previdéncia adotavamoaeio de reparticdo simples,
caracterizado pelo financiamento dos beneficiosagosentados pela contribuicdo dos ativos,
sem a intermediacdo do mercado financeiro como umaa forma de obtencdo de receita, o
sistema de reparticdo simples, extremamente bem mispassado pelo seu viés contributivo
e solidario, tem se mostrando pouco sustentaviram das décadas, tornando esse sistema

praticamente inviavel financeiramente. SegundoANBO MUNDIAL, 1994):

O mundo esta se aproximando de uma crise do ermualdeto. Como a esperanca
de vida aumenta e as taxas de natalidade diminaiqmporcdo da populacéo idosa
estd se expandindo rapidamente, aumentando o peabraico sobre a populacéo
jovem.

Fatores externos como desemprego e principalmexttges demograficos com
destaque ao processo de envelhecimento populaciowébilizam a manutencdo desse
sistema carregandmada vez mais a proporcdo de beneficiarios a ssustentados por uma
populacao ativa bastante resumida.

Na America Latina, e em boa parte do mundo, o @hanarco para as reformas
previdenciarias, € um modelo a ser seguido pelosadesistemas previdenciarios, veio a
partir da reforma adotada pelo Chile em 1981. SeagMESA-LAGO, 1995) as reformas
estdo segmentadas em trés grandes grupos, semsdosefaodelos Substitutivos, modelos
Mistos e Modelos Paralelos. Ainda segundo o aworgforma chilena criou um novo
paradigma de previdéncia através da substituicasegtotal do sistema publico de seguridade
social, financiado por meio de reparticdo simppes, fundos individuais administrados pela
iniciativa privada.

Esse modelo foi seguido posteriormente por BoliZle&alvador e México em 1997,

passando a ser conhecido como modelo substitupets transferiu todo o sistema
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previdenciario para a iniciativa privada. Mesa-Lainda destacou a Argentina em 1994,
como outro marco para as reformas previdencianasteriormente no Uruguai em 1996 nos
quais o modelo misto foi adotado, esse modelodnizin um componente complementar ao
sistema previdenciario. Por fim (MESA-LAGOp.cii) citou as reformas do Peru e Colémbia
em 1993 e 1994 respectivamente como enquadrada&saeiro modelo mencionado por ele,
o modelo paralelo de previdéncia, esse modelo api@g uma alternativa ao modelo estatal,
mas admitia a coexisténcia de ambos os sistemalelaanente.

No Brasil o marco da reforma previdenciaria inicemm a emenda constitucional n°
20, de 15 de dezembro de 1998, apds essa refosistema previdenciario brasileiro passou
por diversas transformacdes trazidas pelas emendasstituicdo n° 41/2003, n° 47/2005 e n°
70/2012. A partir dai pode-se sistematizar o siatpnevidenciario brasileiro como ilustra a

Figura 1:
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Figura 1: Previdéncia no Brasil
Fonte: BRA Consultoria

Regime Proprio de Previdéncia Social é definidarigo 40 da Carta Magna, com

redacao dada pela emenda constitucional n® 41/2003:

Aos servidores titulares de cargos efetivos da &Jnidos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, incluidas suas autarqgeidsndagfes, € assegurado
regime de previdéncia de carater contributivo @adb, mediante contribuigdo do
respectivo ente publico, dos servidores ativos &ivas e dos pensionistas,
observados critérios que preservem o equilibriarfoeiro e atuarial e o disposto
neste artigo.



Regime de vinculacéo obrigatéria para servidorddiqus titulares de cargo efetivo
cuja investidura em cargo publico ocorreu mediaaiecursos publicos. Seus participantes
nao serao vinculados ao Regime Geral de Previd&uwzal e os beneficios previdenciarios,
como aposentadoria e pensao por morte, sdo gepelasautarquia previdenciaria a que
estejam vinculados.

Os Regimes de Previdéncia Complementar, ao camtidoi Regime Geral de
Previdéncia Social, sdo de adesdo facultativa ppéoticipantes, e tem como objetivo
complementar a aposentadoria nos casos em queimdr€gral de Previdéncia Social ndo
for capaz de manter o mesmo nivel de renda docjpeite quando este se encontrava em
plena atividade, isto devido ao Regime Geral devi@@acia Social possuir um teto
remuneratério limitado a R$ 4.157,05, dados defimipela Portaria interministerial MPS/MF
n° 11, de 08 de janeiro de 2013. As entidades ead@ncia complementar sdo divididas em
dois subgrupos, as EAPC - Entidades Abertas deid&msia Complementar e as EFPCs -
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementaun&eglefinicdo do Banco Central do
Brasit*:

Entidades Abertas de Previdéncia Complementar s@aades constituidas
unicamente sob a forma de sociedades andnimas otéabjetivo instituir e operar
planos de beneficios de carater previdenciario edidos em forma de renda
continuada ou pagamento Unico, acessiveis a qeaipgssoas fisicas. Sdo regidas
pelo Decreto-Lei 73, de 21 de novembro de 196&l& Ipei Complementar 109, de
29 de maio de 2001. As fungdes do 6rgédo reguladdo érgéo fiscalizador séo
exercidas pelo Ministério da Fazenda, por interméidi CNSP - Conselho Nacional
de Seguros Privados e da SUSEP - Superintendéa&aglros Privados .

Estas entidades gerenciam fundos financeiros tiapidas e oferecem um leque de
beneficios previdenciarios, fundos de investimeoto diferentes niveis de risco e beneficios
de imposto de renda das mais variadas formas, cdmakdade de adequar o maximo
possivel ao perfil do investidor consumidor dessmlyto de investimento. J4 as Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar, mais corasecoino Fundos de Penséao, segundo o

Banco Central do Brasil, sao definidas como:

As entidades fechadas de previdéncia complemerfftendds de pensdo) s&o
organizadas sob a forma de fundacdo ou sociedaileseim fins lucrativos e séo
acessiveis, exclusivamente, aos empregados de mpr@sa ou grupo de empresas
ou aos servidores da Unido, dos Estados, do Digtetleral e dos Municipios, entes
denominados patrocinadores ou aos associados obnoeigle pessoas juridicas de
carater profissional, classista ou setorial, denadws instituidores. As entidades de
previdéncia fechada devem seguir as diretrizesbelsteidas pelo Conselho
Monetéario Nacional, por meio da Resolucdo 3.1212%lele setembro de 2003, no

! Disponivel em www.bcb.gov.bacessado em 05.04.2013



que tange a aplicacdo dos recursos dos planosrdgidies. Também sao regidas
pela Lei Complementar 109, de 29 de maio de 2001.

S&o conhecidas pelo grande volume financeiro sab gestdo, as principais
entidades pertencentes a essa classe sdo a PRE#a-de Previdéncia dos Funcionarios do
Banco do Brasil (Fundo de Pensdo dos funcionarm®Banco do Brasil), a PETROS -
Fundacao Petrobras de Seguridade Social (Funder&&® dos funcionarios da Petrobras) e
a FUNCEF - Fundacdo dos Economiarios Federais d&ddi Fechada de Previdéncia
Complementar que tem como assistidos os funciomd@ Caixa Econémica Federal). No
Nordeste, a maior entidade em volume de recursosnadrados € a FACHESF — Fundacao
Chesf de Assisténcia e Seguridade Social, entigadeere os beneficios previdenciarios dos
funcionéarios da CHESF - Companhia Hidrelétrica do Brancisco.

O RGPS - Regime Geral de Previdéncia Social, resp@h pelos beneficios
previdenciarios da grande maioria da populacéoilbiras € consagrado na Constituicdo
Federal como uma garantia fundamental e um diiial, quando no seu artigo 6° é
assegurado o direito a previdéncia social, e pgosteente no artigo 7° sado descritos os
direitos sociais dos trabalhadores urbanos e rwamo seguro desemprego, aposentadoria,
seguro contra acidentes de trabalho, dentre ourd®egime Geral de Previdéncia Social €
definido na Carta Magna em seu arti§d@201 como sendo:

Art. 201. A previdéncia social serd organizada aoforma de regime geral, de
carater contributivo e de filiacdo obrigatdria, elv&dos critérios que preservem o

equilibrio financeiro e atuarial, e atendera, regmbs da lei, a: (Redacdo dada pela
Emenda Constitucional n® 20, de 15/12/98).

O 6rgdo executor do RGPS é a autarquia federalngieada INSS - Instituto
Nacional de Seguro Social vinculada e ao MPS - dfimio da Previdéncia Social
responsavel por regulamentar sua politica e diestri Como citado, este regime possui
carater contributivo e solidario e estdo a eladiis os empregados assalariados regidos pela
CLT, empregados domésticos, autbnomos, contritaiintividuais e trabalhadores rurais. Os
beneficios concedidos sdo bastante abrangente® sdesl de: aposentadoria por idade,
aposentadoria por invalidez, aposentadoria por eetepcontribuicdo, aposentadoria especial,
auxilios reclusdo, doenca e acidente, salario f@méalario maternidade, dentre outros
beneficios. Dessa gama de beneficios e da abraagémpopulacdo sob ele assistida infere-

se a importancia social e econdmica desse regime.



2.2 ASPECTOS ECONOMICOS

A gestao dos ativos das entidades previdenciaias,enfoque principal nos Fundos
de Pensao e Regimes Proprios de Previdéncia Seeral sendo alvo de constantes debates
entre orgaos reguladores e executores desse segwisahdo consolidar meios de protecéo e
mitigacdo dos riscos inerentes a gestao econdneissed ativos e passivos previdenciarios.
Isso decorre principalmente do impacto dessessasebre a economia nacional, o grande
volume de recursos e a importancia social da solaédesses entes para a populacao
brasileira. Atualmente, um pouco mais profissicaala em relacdo aos Regimes Préprios de
Previdéncia Social e com uma carteira de ativostab&ée robusta, as EFPCs - Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar sdo respisispe® administracdo de um
patrimdénio equivalente a 14,9% do Produto Internat@ (PIB) do Brasil (ABRAPP, 2012).
No entanto os RPPS, ap0s adocéao por 17 estaddgibwas(incluindo o Distrito Federal) do
modelo de segregacao de massas (MPAS, Demonstd&tiiResultado e Avaliagcao Atuarial,
2012), movimento adotado também pelos municipissa estratégia tem por fim de sanar a
incapacidade do fundo se manter equilibrado atnaeiaste, devido a ingeréncias e heranca de
mas administracdes, através da separacao dos deg@ma grupos distintos a contar da data
de entrada de novos servidores. Segundo entredésta pelo presidente da Associacao
Brasileira dos Institutos de Previdéncia de EstadodMunicipios (ABIPEM), Valnei
Rodrigues a revista O Investidor Institucional ehd@ julho de 2012:

Os RPPS Regimes Préprios de Previdéncia Social tem chamaadtencao pelo
crescimento vigoroso do seu patrimdnio, que atiR§el160 bilhdes atualmente,

incluindo direitos de royalties, imoveis e dividis ente federativo. Desse total, R$
59 bilhdes séo de investimentos financeiros.

Patriménio considerado bastante expressivo paraoetia nacional e possui
tendéncia de continuarem crescendo tendo em vistigio da adocdo por parte de estados e
municipios da segregacao de massas, e deste méulodos previdenciarios estarem em fase
de acumulacdo com poucas despesas resultantezaagdeneficios. Apesar dos numeros
absolutos serem bastante elevados, os fundos dé@séo os detentores da grande massa de

investimentos previdenciarios.



Tabela 1:Classificagéo das Entidades Fechadas de Previdénoiglementar Quanto ao Volume de

Investimentos e Quantidade de Participantes.

XVIIl. CLASSIFICACAO DAS EFPCs

FUNDOS DE PENSAOD lﬁﬂ-tﬁms‘iim;bﬁgl‘m “UPARTIC. | PARTIC  hropnDENTES®  ASSISTIDOS*
1 PREVI 160.821.180 1 100.861 250.187 88.858
2 PETROS 64.360.320 2 97.750 301.682 57.209
3 FUNCEF 50.903.280 a4 83.297 180.909 34.982
4  FUNDACAO CESP 20.990.693 11 15.446 54.528 30.033
5 VALIA 15.940.683 5 78.141 287.350 21.450
6  FUNDACAO ITAU UNIBANCO 14.767.184 16 24.307 6.150 8.599
7 SISTEL 14.421.190 25 1.854 44.849 24.701
8  REAL GRAMDEZA 11.267.542 56 5.625 21.252 7.033
9  BANESPREV 10.663.385 22 3.960 31.801 23.245
10 FORLUZ 10.550.556 32 8.923 35.803 12.157

Fonte: ABRAPP

Conforme Tabela 1, dentre as EFPCs - EntidadesaBashde Previdéncia
Complementar, ha de se destacar a PREVI com patigmgbbre gestdo no valor de R$
160,821 bilhdes, aproximadamente, e com uma magsaicr a 100 mil participantes ativos.
Em um segundo patamar encontra-se a PETROS e a EEENOGmM controle da gestdo de R$
64,360 bilhdes e R$50,903 bilhdes, respectivamente.

Gréfico 1: Evolucao dos Ativos das EFPCs (R$ bilhdes)
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Fonte: ABRAPP (consolidado estatistico, set/2012).

No grafico 1 é possivel observar a tendéncia dscicnento continua dos ativos

consolidados dos Fundos de Pensao brasileiros,jontibs detém um patriménio total de R$



643 bi em setembro de 2( (ABRAPP, Consolidado Estatistico, 20, destacasse uma
ligeira descontinuidade nessa tendéncia no anddg, possivelmente justificadpela crise

dassub primesorteamericané.

Gréfico 2: Representatividade dosivs das EFPCs em Relacdo ao (%)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 set/12

Fonte: ABRAPI (consolidado estatistico, set/2012).

Com relacdo ao impacto no PIB, as Entidades Feshata Previdénci
Complementar chegaram ao patamar de 17,2% em 280%&etembrde 2012 representa
uma fatia de 14,9% comparada ao PIB ajustado destzno an (ABRAPF, Consolidado

Estatistico, 2012).
Tabela 2: Dados Gerais das Entidades Fechadas de Previdémiplemente

TOTAL INFORMADO TOTAL ESTIMADO

Investimentos (RS mi) 614808973 | Investimentas (RS mi) 618852677
Participantes Ativos* 2134541 | Participantes Ativos* 130814
Dependentes* 3477998 | Dependentes* 3.664.294

Asitdos* BSS.46 | Assistidos" 675,15
Fonte: ABRAPI (consolidado estatistico, set/2012).

A tabela 2representa as informacdes fornecidas pelas Ensd&#ehadas ¢
Previdéncia Complementar em junho de 2(e comparadas corastimacdo do total re
calculadopela Associacédo Brasileira dos Fundos de Pensa&A&®P). Foi informado ur

total de paitipantes ativos, dependentes e assistidos sue@anilhdes de individuc

Z Crise ocasionada pela grande quantidade de hipoteéiaanciamentos concedidos nos Estados Unidus
que o tomador desses titulos oferecesse garanfiaiestes para honrar tais pagamentos. Em 200Bstedos
Unidos e o mundo sentiram os efeitos dessa criseljtas instituicdes financeiras foram a falér

10



Através da analise desses e dos demais dados rdpoese sobre a estrutura
econdmica e previdencidria brasileira, com enfaplee os Regimes Proprios de Previdéncia
Social e Entidades Fechadas de Previdéncia Comptamédica clara a representatividade
dessas entidades, socialmente e economicamerdae) pasenvolvimento do pais. Com vistas
a importancia da solvéncia desses institutos ng@doprazo, e por todos os fatos ja
apresentados, é necessario ter meios de regulag@erganitigacdo dos riscos envolvidos nédo
s6 na administracdo dos ativos sob a gestao dess&stos, como também o casamento com
as obrigacdes referentes aos passivos atuari@dageao longo dos anos.

A proposta, entdo, é considerar modelos capazesitidgr e prever, com um alto
grau de confiabilidade, os riscos envolvidos na iathtnacdo e gestdo desses ativos e
passivos, no entanto para utilizar estes modeld®rdea eficiente € preciso conhecer com
clareza os riscos envolvidos nesta atividade, deisgdes quanto ao crédito dos ativos e
instituicBes financeiras envolvidas, até risco qoanliquidez desses ativos, de modo a ter
ativos com liquidez suficiente para honrar comlasgacdes na data acordada.

3 RISCO

3.1 RISCO DE CREDITO

Conforme (ZENIOS; ZIEMBA, 2009, p. 5) o risco deedito é definido da seguinte
forma:

E o risco de ndo pagamento por parte do devedotracparte ou mutuario, ou
guando ha mudanca na classificacdo de risco deodquestionamento quanto a
capacidade do devedor em realizar pagamentos futuro

Por outro lado, o Goldman Saclsrisco de crédito é sintetizado como:

Risco de crédito significa a possibilidade de pgmiecorrentes de inadimpléncia ou
de deterioracdo da qualidade do crédito de tesépor exemplo, em operacdes de
balcdo ou de um tomador de empréstimo), ou de emsgle titulos ou demais
instrumentos que detemos.

Para mitigar esse tipo de risco é necessaria aa@aal criteriosa da instituicao,
produto ou carteira que esta sendo negociada. Uethdm constantemente utilizada para
avaliacdo sdo os indices calculados pelas agetiassificadoras de risco, comdsgandard

* Disponivel em http://www.goldmansachs.camessado em 15.04.2013
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and Poor’'se aFitch que atribuem conceitos dentre AAA (triplo A) commaior nota e D

como pior conceito.

3.2 RISCO DE MERCADO

Essa categoria de risco € bastante abrangenteescéta por (ZENIOS; ZIEMBA,
2009, p.5) como: “E o risco decorrente da oscilaigiprecos e taxas do mercado financeiro”.
No mesmo sentido o banco de investime@dt&s Morgancaracteriza o risco de mercado da

seguinte maneira:

Risco de mercado é definido como a possibilidadeoderréncia de perdas
resultantes da flutuacéo nos valores de mercagosiedes ativas e passivas detidas
pelas instituicdes financeiras. O risco de mercadtui os riscos das operacdes

sujeitas a variacdo cambial, taxa de juros, pretas acdes e dos precos de
mercadoriasqommoditiel

O risco de mercado é um dos riscos que mais impactdia a dia das instituicoes
que tem a responsabilidade de administrar reculsgsvariados seguimentos. Variacoes
diarias dos precos e oscilagbes constantes dasdaXaros e acbes sdo preocupacdes para 0s
gestores que devem estabelecer limites para ans@pa assumir esses niveis de risco.

Dentre os varios subgrupos componentes do risooetleado, para o presente estudo
cabe-se destacar o risco de taxa de juros, jaaraede suma importancia para compreender

as estratégias de ALMAsset Liability Manegemenue serdo apresentadas posteriormente.

3.2.1 RISCO DE TAXA DE JUROS

Apesar das aplicacbes em renda fixa serem condakerde menor risco que as
aplicacdes em renda variavel, as instituicbes gpaetise preocupar bastante com a influéncia
da taxa de juros principalmente sobre o portfééaehda fixa. Mesmo os titulos do governo
sendo considerados de baixissimo risco, visto gquesses ativos ficarem em posse da
instituicdo até seu vencimento o pagamento dos jardo principal sera feito com a taxa de
juros pré-estabelecida no momento da compra dedsess, esses ativos sofrem com a

volatilidade da taxa de juros durante o prazo deote até a data do vencimento.

O fato que quanto mais longo o prazo até o vendwnenaior a variagdo no valor
de um titulo vai mudar em resposta a uma dada mgadaa taxa de juros. Se as
taxas de juros em titulos com riscos similares autame subitamente devido a uma

12



mudanca na oferta de dinheiro, os precos de titulosigo prazo vao cair mais do
que os precos de titulos a curto pré&dTMAN, 2001, p.71)

O risco de taxa de juros nada mais é que a capEcglee alteragdes imprevistas nas
taxas de juros influenciem no valor dos ativosaRatde juros pode influenciar os ativos de
diferentes formas, dentre elas devido a relacadersavdo preco dos ativos em relacdo a taxa
de juros, um aumento nas taxas de juros pratige@taseduzir os precos dos ativos.

Além do impacto nos precos dos ativos, com mudamgs taxas de juros 0s
reinvestimentos podem se tornar mais onerososg destlo os juros recebidos ndo poderao
ser reaplicados a mesma taxa de outrora.

Destacam-se ainda as influencias paralelas dass tabea juros devido ao
comportamento nao linear da curva de juros, assia\variacdo na taxa impactara nos precos

dos titulos, no entanto n&o ocorrera em igual pigdmwpara diferentes variagdes.

3.3 RISCO FINANCEIRO

O Banco Central do Brasfidefine risco financeiro como “termo que cobre uma
variedade de riscos que se incorre nas operagiescéiras, tanto risco de liquidez quanto
risco de crédito”. De modo um pouco mais detalhpdde-se se dizer também que risco

financeiro é:

E a possibilidade de que a ocorréncia de um eviemicevisivel resulte em perda
financeira, acarretando o ndo cumprimento por padatenstituicdo, das clausulas
acordadas previamente em contrdf=ENIOS; ZIEMBA, 2009, p.5)

Ou seja, o risco financeiro é uma abrangéncia sk rde mercado e do risco de
liquidez, pode-se dizer que o risco financeiro dgfado a necessidade inadiavel de se
cumprir com uma obrigacdo e a possivel perda feiem@ue o pagamento da mesma pode

ocasionar devido a néo liquidez dos ativos ou Gtoadversa do mercado.

3.4 RISCO DE LIQUIDEZ

Além dos riscos mais comuns no dia a dia das ungdés previdenciarias, como
volatilidade dos ativos, o controle do risco deuililpz dos ativos é essencial para o

cumprimento da finalidade pelas quais foram inistdas. A alocacdo dos ativos ndo deve ser

* Disponivel em www.bcb.gov.bAcessado em 20.04.2013
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feita com o Unico intuito de bater a meta atuamialconseguir os melhores rendimentos
possiveis. Assim o0 gerenciamento da liquidez do®st tdo importante quanto qualquer

outro risco inerente a gestao de investimentos.

Este é o risco que surge quando uma instituicécapaz de levantar dinheiro para
financiar as atividades do negdcio, ou ndo podewae uma transacdo no preco
vigente no mercado, devido a uma falta temporéeianteresse em negociar por
parte dos outros participantes do mercdd&NIOS; ZIEMBA, 2009, p.5)

Ja (GITMAN, 2001, p.71) diz que risco de liquidez é

A facilidade com que titulos podem ser convertidos dinheiro sem experimentar
uma perda em seu valor. Geralmente, titulos queatiiamente negociados em
grandes bolsas e mercado de balcdo tem um bacwdesliquidez e titulos que sédo
menos negociados em um “mercado menos” tem uméaakade risco de liquidez.

Para uma entidade previdenciaria ndo basta temeolile recursos suficientes para
pagar as obrigacdes, elas precisam poder honr&doa.isso é necessario um nivel de ativos
com liquidez suficiente para poder pagar os beiosfie obrigacdes em todos os periodos.

Como descrito por (GITMAN, 2001), ndo basta apec@asverter os titulos em
dinheiro, esses titulos ndo devem perder seu \d#oido a necessidade iminente desta
conversao. Exemplo de liquidez comum ocorre nosades imobiliarios, propriedades que
tem um prazo maior para serem negociadas podemaespgante um periodo razoavel até
encontrar uma proposta que se enquadre no prepeado, no entanto se a necessidade de
liquidez for imediata, o imével serd vendido avatia-se poucas propostas e possivelmente
tendo que ser negociado abaixo do preco justo.

Em conjunto com o risco de taxa de juros, o risediglidez € de suma importancia
para o entendimento das estratégias de ALMsset Liability Managemengue serdo
apresentadas posteriormente. Esses modelos deerdeande passivos e ativos estudados
nesse trabalho sdo um instrumento bastante G#lmdigacao dos riscos de liquidez e taxa de

juros.

3.5 RISCO LEGAL

Na visdo do Banco Central do Brasikco legal é definido da seguinte maneira:

® Disponivel em www.bcb.gov.bAcessado em 20.04.2013
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O risco de que uma parte sofra uma perda porgueisa®u regulacdes ndo déo
suporte as regras do sistema de liquidacdo deegloobilidrios, a execucédo dos
arranjos de liquidacao relacionados ou aos direites propriedade e outros
interesses que sdo mantidos pelo sistema de ligAiod® risco legal também surge
se a aplicacdo das leis ou regulacdes € pouco clara

Ja para a SUSEP — Superintendéncia de Segurosi®igerisco legal é classificado
como “medida de incerteza relacionada aos retodsosima instituicdo por falta de um
completo embasamento legal de suas operacdes”.

Esse é o risco de ndo cumprimento dos dispositegais, ocorre principalmente
pelo grande numero de pessoas com interesse dwetegmento, no que tange as entidades
previdenciarias as partes podem ser, participapgsycinadores, estado, 6rgaos reguladores
e outras partes que possuam relagdo com esséstassti

O risco legal pode vir a comprometer a reputacaostdauicao, perdas significativas
nos litigios, limitacdo quanto a oportunidade deefanovos negocios, dentre outras sancdes

gue sejam pertinentes.

3.6 RISCO OPERACIONAL

Risco que ndo estad diretamente ligado aos ativosingtrados, mas de suma
importancia para qualquer atividade, visto querdslades ndo tém vida por si s0, elas sao
geridas por pessoas que se utilizam de equipamertados, modelos, sistemas
informatizados, dentre outros insumos necessassgexisténcia da entidade.

Esses sdo os riscos de potenciais perdas devidosaheimanos, fraude, falhas de

gestdo, sistemas ou controles defeituosos, dadossistentes, modelos incorretos e
acoOes legaidZENIOS; ZIEMBA, 2009, p.5)

7

De modo similar, o Banco Central do Brasiiz que o risco operacional é “Risco de
haver erro humano ou falha de equipamentos, pragame informatica ou sistema de
telecomunicacdes imprescindiveis ao funcionameateterminado sistema”.

Fundos de pensédo e Regimes Proprios de PrevidSocial em sua maioria sao
sistemas complexos compostos por muitas pessoakzamt de varios sistemas
computacionais, além de modelos mateméticos eist&ta$ para avaliar e gerenciar

obrigacGes e investimentos. Logo 0 risco operatiénama constante nessa atividade.

® Disponivel em www.susep.gov, hicessado em 20.04.2013
’ Disponivel em www.bcb.gov.bracessado em 20.04.2013
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Destaca-se também o peso da mao de obra, serendrimstdo sujeitos a falhas, pessoas

possuem uma grande parcela de passionalidade atgudss se refletem nos resultados.

Outros graves problemas que integram o risco ojper@csdo as bases de dados
inconsistentes que podem gerar erros de calculosoldeacoes, além de sistemas

computacionais obsoletos com falhas que podemedaagrandes perdas para as instituigdes.
3.7 RISCO ATUARIAL

E o risco inerente a possiveis erros quanto a agéqudas premissas atuariais
(PEREIRA, at. al, 1997). De modo mais abrangenisan atuarial pode ser definido como o
risco de ndo confirmacdo das premissas adotadasjra a modelagem néo serd aderente ao
plano. Esse risco € bastante abrangente, vistos@oienuitas as premissas adotadas num
estudo atuarial, podendo ser causado por incertem®stimativas de crescimento salarial,
taxa de rotatividade dos participantes, ndo ad&xéda tdbua biométrica a populacdo
integrante da entidade previdenciaria, taxas desjufentre outras hipéteses.

As avaliacdes atuariais sdo o principal meio dengamhamento do risco atuarial e
sao obrigatorias para as entidades previdenciar@gcisam ser feitas pelo menos uma vez
ao ano. Com base nas avaliacbes é possivel consmtas premissas adotadas e as

modelagens feitas estdo aderentes.
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4 METODOS DE CONTROLE E MITIGACAO DE RISCOS

4.1 INSTRUMENTOS LEGAIS

Como exposto, grande parte da populacdo braspeisaui dependéncia ou vira a
depender direta ou indiretamente do sistema pregideo, podendo ocorrer através do
recebimento dos beneficios de aposentadoria, otep@eu sustento mantido por beneficios
de pensfes ou ainda através peculios e penséaesssenmde morte do participante vinculado
aos Fundos de Penséo ou Regimes Proprios de Rreld€om vistas ao carater alimenticio
desses beneficios, a grande importancia para a®t@macional e no caso especifico dos
Regimes Proprios, por se tratar de entidade preeiéiea destinada aos servidores publicos
de todas as esferas governamentais (municipaijess e esfera federal), é dever do estado
regular este setor.

As principais ferramentas legais utilizadas pekadss para um controle minimo da
gestdo desses ativos, foi a instituicdo de ledisiagesponsaveis por regular a politica de
investimentos para cada exercicio, bem como enguapranto a alocacdo dos ativos de
acordo com um percentual considerado razoavel Ipglslador, estes percentuais possuem
uma relacao inversa ao nivel de risco incorridopédiversos produtos de investimentos.

Nos Regimes Proprios de Previdéncia Social, o umsnto legal vigente
responsavel por estabelecer esses limites foiceat 2010 pelo CMN - Conselho Monetério
Nacional, por meio da resolucao 3.922/2010 quep@essobre as aplicacdes dos recursos dos
regimes proprios de previdéncia social instituigeta Unido, Estados, Distrito Federal e

Municipios;”
E resolveu:

Art. 1° Fica estabelecido que os recursos dos egpnoprios de previdéncia social
instituidos pela Unido, Estados, Distrito FederMumicipios, nos termos da Lei n°
9.717, de 27 de novembro de 1998, devem ser aplcadnforme as disposices
desta Resolucdo, tendo presentes as condi¢cBes glearsga, rentabilidade,
solvéncia, liquidez e transparéncia.

Através da resolucdo do CMN — Conselho Monetariaidtel n° 3.922/2010 o
legislador procurou nortear as aplicacdes finaasaile modo a mitigar possiveis aplicagfes
gue possam vir a ser nocivas aos participantesnti@ade. Nela sdo estabelecidos limites por

segmento de ativos, de modo a mitigar riscos deadere liquidez, limites por instituicao, de

17



modo a minimizar as perdas caso a instituicao ree timsolvente (risco de crédito), além de

outros dispositivos.

Tabela 3:Resumo de Limites de Alocacédo de Ativos em RGPS

TITULOS DO TESOURO NACIONAL — SELIC RES 3922 ART7.1"a" 100
FI 100% TITULOS PUBLICOS FEDERAIS RES 3922 ART7.1"b" 100
FUNDO REFERENCIADOS RF RES 3922 ART7.II 80
RENDA FIXA FUNDOS REFERENCIADOS DI RES 3922 ART7.IV 20
FUNDO DE INVEST. FM DIRFITOS CREDITORIOS —
. T0 RES 3922 ART7.VI 15
FUNDO DE INVEST. FM DIRFITOS CREDITORIOS —  |RES 3922 ART7.VI s
FECHADO g
CREDITO PRIVADO Rfs S 5
FI Acées REFERENCIADAS RES 3922 ARTSI 30
FI Acdes RES 3922 ARTS.IN 15
RENDA VARIAVEL
FI Multimercado RES 3922 ARTS.IV 5
FI Imobilisrie RES 3922 ARTS.VI 5

Fonte: Resolucdo CMN 3.922/2010

A tabela 3 representa alguns dos limites de al@saci® ativos estabelecidos na
resolucdo separada por segmentos, renda fixa da kemiavel e também por tipo de ativo.

A legislacdo permite a aplicacdo da integralidade kcursos exclusivamente em
titulos do governo, bem como a aplicacdo em furtdosmvestimentos cuja composicdo da
carteira possui apenas titulos publicos, devidmaoor risco de crédito oferecido em nosso
pais, pois esta vinculada a capacidade do govenm@hcom seus compromissos.

Ha de se observar que o ativo apesar de perteacgggmento de renda fixa ndo é
necessariamente um ativo de baixo risco, issocfama quando o legislador permite apenas
um montante de apenas 5% em FIDICs - Fundos dstimentos em Direitos Creditorios e
em Fundos de Investimentos em Crédito Privado.

Devido ao maior risco incorrido em produtos do segim de renda variavel a
resolucdo do CMN sO permite um total de aplicagdes30% do patrimonio liquido da

entidade previdenciaria, e restringe ainda maidiroges para Fundos de Investimento
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Multimercados, estes ainda assim sé podem utiliteaivativos apenas para protecdo da
carteira, e restringe também a 5% a participacdoFés1 - Fundos de Investimentos
Imobiliarios.

Com a finalidade de mitigar riscos quanto aos gestadministradores dos fundos,
s6 é permitido aplicar recursos até o maximo de 28%patriménio liquido do fundo de
investimentos, descumprindo qualquer um dessesemresponderd o gestor do Regime
Préprio perante o Tribunal de Contas da respefpingdicdo e ao Ministério da Previdéncia e
Assisténcia Social (MPAS) além da possivel perda&C&® — Certificado de Regularidade
Previdenciéria.

O controle do enquadramento € acompanhado binrastg pelo MPS — Ministério
da Previdéncia Social, e anualmente, com demoisisatias posicdes dos ativos no ultimo
dia atil de cada més. A resolugcdo do CMN n° 3.92PR2regula também a Politica de
Investimentos, além de mecanismos de gestao dass atioutros topicos inerentes ao risco
das aplicacbes financeiras.

De modo similar, os fundos de pensao séo reguladespela resolucdo do CMN —
Conselho Monetéario Nacional n°® 3.792/2009. Tendovesta o historico de exceléncia na
gestdo de investimento e serem mais desenvolvatofindos de pensdo gozaram de uma
maior flexibilidade quanto aos limites de alocadas ativos.

Destaca-se a possibilidade de poder aplicar atédtDpatrimonio em renda variavel
e até 20% cumulativamente em investimentos esaubdsr como FIPs - Fundos de
Investimento em Participa¢cdes, Fundos de Investiondltimercado nao institucional, Fll —
Fundo de Investimento Imobiliario e FIEE - Fundos bhvestimento em Empresas

Emergentes.

4.2 DURATION DE MACAULAY

O conceito deDuration de Macaulaye um método utilizado para mitigar riscos de
taxa de juros, durationmede o grau de exposicdo de uma carteira de téNasiacbes das
taxas de juros dos titulos de renda%i¥adurationé exposta por Kritzman (1992, p.17),

® Foi desenvolvido inicialmente em 1938 por Fredekitadcaulay,
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Foi a partir de 1970 que os investidores profissiEboomecaram a substituir o prazo
de vencimento fixo dos titulos pethration para mensurar a exposicao de uma
carteira de titulos de renda fixa ao risco da thxguros.

A duration pode ser interpretada como o prazo médio de uxo file caixa de um
titulo ponderado pelo tempo. O calculodiaation fornece um valor, em unidade de tempo,
em que o titulo com cupons periddicos tem valoivedgente a um titulo zero cupom, no qual
nao ha pagamento de juros intermediarios duravigéacia do papel, e prazo de vencimento
equivalente auration

Segundo (FABOZZI; MODIGLIANI, 1996, p.430), a sébdade do preco de um
titulo de renda fixa em relagdo a uma alteracataxa de juros é equivalente a derivada do
preco de um titulo com respeito a taxa de jurodedR” sera o fluxo de pagamentos futuros

trazidos valor presente, sendo denotado por:

C C C

Peamtar2t " Taror

DerivandoP com respeito & e com algumas manipulacdes algébricas tem-se:

dP1 1
darP (1+7)

D

OndeD é aduration,e de modo simplificado pode ser escrita como:

D= %1 V]Zi)ti

i=1""%i
onde;
VP;: é o valor presente do i-ésimo fluxo de caixa;
t;- € o prazo decorrente do i-ésimo fluxo de caixa;
C: juros intermediarios;

r: taxa de juros.

E propriedade ddurationa relag&o inversa com a taxa de juros, uma varipgsitiva

na taxa de juros ira proporcionar uma reducdo ror \da duration destaca-se também a
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relagdo direta do prazo do titulo com daration. Entretanto, como destacado por
(KOSMIDOU; ZOPONUDIS, 2004) durationé uma medida linear de risco.

Tendo em vista a variacdo nao linear dos precositb@s em relacdo a variacées na
taxa de juros, o conceito diuration por si sO ndo € uma boa medida de risco, ja que
variacdes acentuadas nas taxas poderdo gerardermogedicdo, visto que duration € uma
medida linear. Para se adequar melhor a essag@esiparalelas da sensibilidade dos titulos

com respeito as taxas de juros, foi introduzidomceito deconvexity.

4.3 CONVEXITY

A maior sensibilidade dos precos dos titulos aagées acentuadas da taxa de juros,
principalmente para titulos cujo prazo de vencimehtmais longo, modela a funcdo dos
fluxos de pagamentos futuros “P” de modo que essedb possua uma curvatura, assim o
modelo lineaduration, apesar de excelente para pequenas oscilagoesxaage juros, pode
incorrer em previsfes com maiores erros a medidavguiacdes de grandes intensidades nas
taxas sado introduzidas. Como alternativa para nimaigdio dessas distor¢cdes foi desenvolvido
0 modelo de convexidade canvexity

Convexity ou convexidade é representada pela segunda deriga fluxo de
pagamentos “P” trazidos a valor presente. Ou agjanvexidade mede a curvatura da funcao
de pagamentos dos titulos em funcéo da taxa de (EABOZZI; MODIGLIANI, 1996).

Temos assim:

n tt+1)C
(A S il ¢ E 10
dr/ P (1412 gn _ C
=1+ 1)t

Dividindo ambos os lados por 2, temos o indice fpamente conhecido como

convexidade:

_ 1 /dP\* 1
convexlty = E <E> F

A convexidade por si s, ndo € uma boa medida rparssurar a sensibilidade dos
titulos de renda fixa em relagéo a taxa de jurogmanto € importantissima quando utilizada
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em conjunto com duration de Macaulaypodendo minimizar possiveis erros de estimagéo
proporcionados pelduration devido as assimetrias da sensibilidade da cadeirtdulos em
funcdo da variacdo mais acentuada das taxas degtirwipalmente para titulos cujos prazos

de vencimentos sdao mais longos.

4.4 ASSET LIABILITY MANAGEMENT (ALM)

Com foco nos fundos de penséo e regimes propriobjativo dessas entidades é o
pagamento dos beneficios acordados em regulamedpaq para isso de uma maneira geral
essas entidades contam com trés valvulas de emteadursos sendo elas o patrocinador, no
caso dos regimes proprios essa figura é o proptadg, as contribuicdes dos participantes e
as receitas financeiras decorrentes de aplicagbegencado financeiro. A partir dessa terceira
fonte de receitas, a receita advinda de aplicag@esnercado financeiro, deu inicio a
necessidade de alocar esses ativos de modo caitsistem linha com 0s passivos que sao 0s
pagamentos dos beneficios, o objetivo principaseesnstitutos. O ALM segundo definicdo
da Society of Actuaries (SOA, 1998, p.2) é:

Pratica de administrar os negécios de tal modoapudecisfes e agdes adotadas
sobre ativos e passivos sejam coordenadas. ALMfi@idie como o processo
continuo de formulacdo, implementacdo, monitoramentrevisdo de estratégias
relacionadas a ativos e passivos visando a alcagabjetivos financeiros para
determinado conjunto de restri¢cdes e tolerancia.

A utilizacdo de modelos de ALM para gerenciamentoreulacéo de estratégias de
administracdo de passivos e ativos é bastante gdram Este modelo é de grande valia para
diferentes segmentos da economia, e sdo adapéagestao e objetivos de cada segmento.

A utilizacdo das técnicas de ALM se desenvolveumeniamente no ambito das
tesourarias de bancos de investimentos, e suaagfld era restrita a horizontes temporais
curtos, com previsdes restritas ha alguns meses.

Com horizonte de tempo ainda mais curto, o modstadado tem aplicabilidade
para operadorede derivativos, entretanto devido a complexidademdalelo, a utilizacéo
dessa técnica torna custosa e de dificil execugdo fato da dindmica do mercado de
derivativos exigir posicionamentos com um alto gtawagilidade ao longo do dia.

Ao passar dos anos, a demanda por previsdes majasloe precisas foram se

tornando mais frequentes, assim surgiram os pramenodelos aplicaveis a horizontes um
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pouco mais longos, com previsdes de médio praz@ntento, prazos de 2 a 3 anos nao eram
capazes de suprir as necessidades dos mercadoadeggs e fundos de pensdes, no qual os
fluxos de pagamentos sdo de longuissimo prazo.ndc2800 oClearHorizontfoi lancado
pelo The Risk Metrics Groug se propunha a projetar cenarios econdémicos Inagos,
através da utilizagdo de técnicas de séries temspdate modelo se baseava na andlise do
histérico de precos para estimar e projetar cem&tondmicos, sendo assim, para estimativas
consistentes é necessarias bases historicas ledstagas.

Em vista a vasta aplicacdo do modelo de ALM nosreliftes mercados, em que cada
segmento possui objetivos, caracteristicas, haesotemporais préprios, podendo ser de
curto, médio e longuissimos prazos, e possuem tanpadésivos com peculiaridades em cada
segmento, podendo esses ter prazo de ocorrénd@m @erincerto, bem como impactos
conhecidos ou desconhecidos, fica visivel assirecassidade de utilizacdo de estratégias de
ALM que se enquadrem especificamente a necessittadada ramo.

A técnica ALM tem aplicabilidade em todos os segioesupracitados, a aderéncia
as necessidades e objetivos € que devera ser modidaacordo com o risco, a legislacédo na
qual o segmento é regido e o horizonte temporal. ddso especifico de entidades
previdenciarias sdo levadas em consideracdo asribtopbes de participantes e
patrocinadores, o nivel de pagamento de beneficiegevidade, crescimento salarial, o risco
gue os ativos estdo sujeitos, com destaque parsass de taxa de juros, liquidez e de
aderéncia das premissas atuariais. Para escothedelo ideal de ALM é necessario levar em
conta a atividade fim da instituicdo. No caso dmscbs, a necessidade € maximizar os lucros,
ja as entidades previdenciarias buscam estar seappye a cumprir suas obrigacdes com 0s
participantes, ndo tendo fins lucrativos, deste onotilizam-se do mercado financeiro para
buscar retornos compativeis com a meta atuarial.

Inicialmente os modelos de ALM surgiram para geignigscos de taxas de juros,
posteriormente esses modelos foram sendo apringradsim os modelos dapde liquidez
comecaram a ser utilizados. A técnicagadg de liquidez tem por finalidade minimizar os
descasamentos dos fluxos de ativos e passivosrtik gasta técnica, uma gama de outros
modelos baseados no casamento dos fluxos, foi das&ta objetivando retratar o mais

fielmente possivel a realidade material.

4.4.1 IMUNIZACAO
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A técnica de imunizacdo esta diretamente ligadacaceito deduration ja
apresentado, basicamente a imunizagdo procura @asdivos com as obrigagdes, e no caso
de entidades previdenciarias, com 0s beneficicga Estratégia consiste em estimar nao so a
duration dos ativos, mas tambémdaration das obrigacfes, e deste modo construir uma
carteira de investimentos caarationigual adurationdas obrigacdes.

De outra maneira a imunizacdo pode ser definidaocté#unica utilizada para a
alocacéo dos ativos, marcados a mercado, de maelo galor de mercado desses ativos se
iguale ao valor presente de todas as obrigacOesafut

A imunizagéo foi definida por (REDINGTON, 1952) comio investimento em
ativos de modo que 0s negocios existentes estdnesna mudancas gerais nas taxas de
juros”. Ou seja, a imunizacdo permite a constridgiama carteira de ativos e passivos que
irdo ser impactadas com a mesma proporcao, elimdnassim os riscos das taxas de juros
praticadas pelo mercado, vale destacar que esaségs imuniza uma carteira composta por
titulos de renda fixa, pois € possivel determirsasaus valores no tempo através da marcacao
dos ativos pela curva de juros.

A teoria da imunizacdo nada mais é do que expa@riia de investimentos em
renda fixa e a carteira de passivos previdenci@msesmo grau de influéncia de taxa de
juros, deste modo uma carteira imunizada seradaegpar variagbes na taxa de juros do
mesmo modo que o0 passivo previdenciario, sendmagsesar das taxas de juros afetarem a
carteira de titulos de renda fixa, o valor presel@gsa carteira tera 0 mesmo valor presente
das obrigacdes previdenciarias, pois essa segidgina mesma proporcao.

Conforme (SUEN; KIMURA; NONAKA, 1997): “A carteirde renda fixa de uma
instituicdo, compostas de posi¢ches passivas esatésiara imune a variacdes de taxas de
juros se o valor marcado a mercado do ativo midédb peladurationdo ativo se igualar ao
valor marcado a mercado do passivo multiplicada daration do passivo”. Deste modo,

temos a seguinte igualdade:

VPATIVO . DATIVO = VPPASSIVO' DPASSIVO

Assim, séo requisitos para a imunizacdo que ossatias entidades previdenciarias
no momentat sejam dados pelo seu valor de mercado, bem coniaxo fle pagamentos
futuros sejam trazidos a valor presente para a mesmat ghetia taxa de juros estabelecida

como meta atuarial. Ha ainda uma terceira condésiabelecida por Fabozzi e Cristensen
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(2001), avaliando o impacto ndo paralelo das takaguros sobre os ativos de prazos de
vencimentos diferentes, foi proposto por eles ®itad da dispersédo devido a néo linearidade

das curvas de juros.
Na formulacéo das duas primeiras condi¢cdes (REDINS;Top.cif) propunha que

para uma determinada taxa de jurpe valor presente de ativos (A), passivos(P) emsyit

(S) séo:

l. A=P
A
Q) A= o
Il. b)P=Y Pt
@+t
c)S=A-P

J& que o objetivo da imunizacéo é igualar o impdetowariacdes na taxa de juros
sobre o0 ativo e o passivo, e segundo (REDINGTPN,I!), supondo A-P=0, pode-se dizer

gue uma careteira estara imunizada, para pequanasdes na taxa de juros quando:

ds

—=0
dr

Nessas condicoes:
dA dp

ativo = E = Dpassivo = E

A dispersao, terceira condicdo para imunizacaobeldeida posteriormente por
(FABOZZI; CHRISTENSEN, 2001) para minimizar variagdparalelas das taxas de juros é

representada da seguinte forma:

Desenvolvendo esta expressao a partir das prentisdstem-se que a condicéao Il

implica em:
t2A, - t2P,
- 1+nr)t— - 1+nr)

De um modo geral a dispersao diz que a varianciiudo de ativos em torno da

duracao, deve ser maior ou igual a variancia degages em torno da duracéo.
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Apés considerar as condi¢cdes para imunizacdo de cartaira, a estratégia se
resume a um problema de otimizagdo, onde a funigfoopodera ser a maximizacao dos
retornos, ou minimizar o custo inicial do portfotle titulos. Para o caso de maximizacao dos

lucros da carteira a representacdo matematica aloepna sera representada da seguinte

max Z kirix;
i

forma:

Onde,

i: representa um titulo dentro do universo ded#wnalisado
x;: quantidade do titulo i

k;: duracdo monetaria do titulo i

r;: taxa de desconto do titulo i

c;: custo de aquisicao do titulo i

VP;: valor presente do titulo i

VPpassivo: Valor presente do passivo

VP;: valor presente do titulo i

li;: limite inferior de alocacao para um titulo i

[s;: limite superior de alocacdo para um titulo i

kpassivo: duracdo monetaria do passivo

Sujeito a:

Z VPix; = VPpassivo

L
E kix; = Kkpassivo
i

xi>0

Para o caso de minimizagcdo do custo inicial delémpntacdo do portfolio

imunizado tem-se matematicamente a seguinte fog&olmatematica:

min Z CiX;

i
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Sujeito a:

Z VPix; = VPpassivo
i

Z VPix; = VPpsssivo
i

lii < Xi < lSi

As restricdes de limites inferiores e superiores mieterminado titulo é de grande
utilidade para modelar a estratégia de acordo coegislacdo responsavel pelos limites de
alocacdo de ativos por riscos incorridos de acaaln os seguimentos de aplicacdo, bem
como se adequar aos limites impostos pela politcanvestimentos adotada pela entidade
previdenciaria.

Cabe destacar a necessidade de monitoramento iperidds carteiras a fim de
manter a composicao ideal dos ativos, possibildancthanutencao das condicfes em todos 0s
periodos. No entanto acontece que devido a neeesside rebalanceamento constate,
incorre-se em despesas de transacdo e reinvestBnassim essas despesas podem ser de
baixa significancia, caso seja estabelecido pesiode rebalanceamentos mais longos,
podendo ser mensais, ou caso essas readequac@estalea sejam feitas diariamente, é
necessario haver um superavit capaz de cobrirdespesas, logo uma das condi¢bes para
manter-se uma carteira imunizada € o valor pres#geativos ser maior ou igual ao valor
presente do passivo.

Sintetizando o processo de readequacdo da carteirazada, considerando que o
valor presente dos ativos € maior ou igual ao yadesente das obrigacdes, a carteira pode ser
imunizada. Com o0 passar dos periodos a carteirassiég de balanceamento devido a
variacdes de taxa de juros, a necessidade de patgades obrigacdes no periodo seguinte e
0s retornos dos ativos. Decorrido esses eventwalan presente dos ativos ainda supera o
valor presente das obrigacdes, porém o0s paramgiapa imunizacdo precisam ser

reestabelecidos, e assim segue com um monitorarcenstante das proporcoes.

4.4.2 DEDICACAO
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A dedicacéo, estratégia utilizada para alocacaatides de renda fixa similarmente a
técnica de imunizacao, esta ligada a composicaardecarteira 6tima de modo a gerar um
fluxo de pagamentos intermediarios de juro capazride um casamento junto as obrigacdes
previdenciarias, assim 0s juros recebidos seriamisgas contribuicdes devidas em cada
periodo, e deste modo ndo havera riscos de reimergbs.

A carteira dedicada é uma estratégia de ALM baseadzasamento dos fluxos dos
passivos e dos ativos, consiste na busca por apaoxao maximo, ambos os fluxos e do
mesmo modo que a técnica da carteira imunizada. pemobjetivo mitigar os riscos
inerentes a variagao nas taxas de juros.

(FABOZZI; CHRISTENSEN, 2001, p.969) definem umatema dedicada como: “é
uma estratégia de alocacdo de ativos que buschrigudluxo de caixa de uma carteira de
titulos de renda fixa com o fluxo das obrigacdes”.

Para igualar os fluxos dos ativos e passivos, maia vez incorrera em uma
problema de otimizagdo, assim para obter uma rartédicada € necessario que o
descasamento entre ambos os fluxos seja proxim@agundo (ZENIOS, 1999), para que as
obrigacGes sejam sempre honradas é necessario syygeravit seja positivo para todos os
periodos de tempo analisados, e para que os fepjamn aderentes, apesar dos superavits
serem sempre positivos, a soma dos superavitslde s periodos deve ser minima.

Entretanto, cabe destacar que para adquirir unféfiortie titulos que gere cupons
capazes de suprir as obrigacdes previdenciariaddpeas, sera necessario um grande gasto
inicial para aquisicdo do portfolio dedicado, seadsim, ainda segundo (ZENIOS, 1999), o

objetivo serd minimizar o custo de aquisicao inidesses titulos, deste modo tem-se:

minz VPix; + s
i

Sujeito a:
Z Ditxi + Sr—l(l + p)AT = P‘c + St
l
s:=0
x; =0
Onde,

1. indice de pagamento do passivo;
At: intervalo de tempo entre os pagamentos de pasaidata-1 ert;

P t: valor do pagamento do passivo no tempo
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So. excesso de caixa inicial,
S;. excesso de caixa no tempo
p: taxa de reinvestimento;

D;;: valor reinvestido dos fluxos de caixa entre aaglde passivo-l er;

Um portfélio dedicado apresenta vantagem sobre wdeto imunizado no que
tange a facil implementacdo desse modelo, e a dessidade de acompanhamento e
rebalanceamentos periddicos, devido ao objetiveadar o maximo possivel os fluxos de
ativos e passivos, 0 que nao significa possivéiglaaceamentos em periodos mais espacos,
isso decorre da nédo perfeicdo entre o casamentdldas, gerando assim a necessidade,
mesmo que minima de reinvestimento das sobras stvplysente alguns rebalanceamentos
das carteiras.

Ja as estratégias imunizadas de ALM possui graadiagem devido ao baixo custo
de implementacdo desta carteira, bem inferior acgos iniciais gerados pela carteira

dedicada.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho fez um panorama do sistemadprevario brasileiro, de forma
sucinta abordou as caracteristicas econ6micas een egtdo inseridas as instituicoes
previdenciarias, bem como 6rgaos reguladores.

Descreveu o0s principais fatores de riscos envodvida gestdo de investimentos
previdenciarios, forneceu assim um embasamentot@@aastrutura dos riscos dividindo-os
em segmentos e identificou as possibilidades ddapedevido a natureza incerta dessa
atividade.

Foram apresentados os principais instrumentosdguaia mitigacdo dos riscos de
investimentos dos regimes préprios de previdénoi@ak e das entidades fechadas de
previdéncia complementar, destacou-se a importé@lecgolitica de investimentos e os limites
de alocacdes de ativos por segmento e nivel de st como outros limites impostos pela
legislacao.

Foi exposto também o modelo daration de Macaulaye convexidade como
medida para avaliar a sensibilidade de titulosetiela fixa as variacdes nas taxas de juros,
sendo destacada a importancia da utilizacdo canjpog dois métodos a fim de uma maior
precisdo nos resultados visto o comportamento ingarldo preco dos titulos de renda fixa
em relacdo a variagcdes da taxa de juros, deste pardooscilacdes acentuadas nas taxas de
juros a utilizacdo da convexidade é uma excelengglida para minimizacdo do erro
produzido pelo comportamento lineardlaation

Com base nos modelos Beiration de Macaulaye convexityforam aprofundadas
duas das técnicas de casamentos de ativos e mssitérnica de imunizacao e a técnica da
carteira dedicada, uma breve introducdo a grandmtigiade de estratégias de ALM
existentes na literatura.

Foi constatada grande utilidade desses modelosapgeatdao mais profissionalizada
e Otima dos passivos e ativos, além da aplicabiéidam diversos segmentos, sendo o ALM
um modelo adaptavel a inlmeros segmentos da ecar®mé extrema importancia para a
gestao dos investimentos em entidades prevideasiari

Foi explicitada a utilidade da estratégia de imagdo para mitigacdo de riscos da
volatilidade das taxas de juros, esse modelo tewardagem de ter baixo custo de
implementag&o, no entanto sua utilizacdo se rgstrapenas aos mercados de renda fixa,
ficou constatado também que o modelo ndo é capaardge 0s riscos de reinvestimentos, e a
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necessidade de constante monitoramento. Por searba®s modelos dealuration e
convexidade, sofrem problemas de estimacéo vistfu&ncia paralela da oscilacao das taxas
de juros.

Ja a carteira dedicada de mesmo modo que a tédeidaunizacao, foi descrita
como um bom instrumento para mitigacdo de riscosaga de juros e também tem sua
atuacao restrita ao mercado de renda fixa. Apreserdntagens devido a facil execuc¢do, a
baixa necessidade de monitoramento e rebalanceantEntcarteira, consequentemente
mitigando os riscos de reinvestimento, no entastoustos de implementacdo se mostraram
elevados.

A escassa literatura nacional a cerca do casansmtativos com passivos, e
evolucéo dosoftwaresabre espaco para que novas pesquisas sejam degitas/atilizando
programacao dinamica para solucdo dos problemastidézacdo, bem como estudos

estocasticos gerando grande numero de cenariegstia simulacdes de Monte Carlo.
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