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RESUMO

Considerando que dados da Secretaria da Previdéncia do Ministério da Fazenda apontam que
0s regimes préprios de previdéncia social (RPPS) vém se mantendo deficitarios ao longo dos
anos, e que alternativas devem ser discutidas na busca do equilibrio financeiro e atuarial
desses regimes, o presente estudo tem como objetivo geral analisar as perspectivas de adog¢ao
de um modelo de Asset and Liability Management (ALM) em regimes préprios de
previdéncia social. No processo de estruturacdo da modelagem utilizada para o RPPS, foi
realizada anélise de contetdo de modelos ALM a partir da revisdo da literatura, efetuada a
modelagem estocéastica das rentabilidades dos ativos e inflacdo, selecionados ativos que
supram com seus rendimentos a meta atuarial e desenvolvida uma funcdo objetivo, visando
atender as restricdes regulamentares dos RPPS. Os achados do estudo mostram que € factivel
a adogdo do ALM em regimes préprios, e que ao aplicar o modelo de ALM desenvolvido via
programacao estocastica multiperiodo em um RPPS real, verificou-se que a ado¢do do ALM
proporcionou uma melhoria no casamento dos fluxos de ativos e passivos do RPPS,
maximizando os resultados anteriormente obtidos sem o seu uso. Assim, é possivel inferir que
0 ALM pode ser um importante instrumento para a sustentabilidade das contas
previdenciarias, confirmando os achados da literatura, que considera que a ado¢do do ALM
pode se apresentar como uma medida viabilizadora para compatibilizar o fluxo da
disponibilidade financeira a cada momento de pagamento dos beneficios a seu cargo, além de
auxiliar na construcdo de politicas de investimentos que aperfeicoem a relacéo risco e retorno

da carteira de investimentos dos RPPS.

Palavras-chave: ALM; Regimes Proprios de Previdéncia Social; Setor Publico; Brasil.



ABSTRACT

Considering that data from the Social Security Secretariat of the Ministry of Finance show
that the social security regimes themselves have been maintaining deficits all over the years,
and that alternatives should be discussed in order to seek the financial and actuarial
equilibrium of these regimes, the current study has as its general goal to analyze the
perspectives of adopting an Asset and Liability Management (ALM) in its own social security
regimes. In the process of structuring the modeling used for the RPPS, a content analysis of
ALM models was made from the literature review, with the stochastic modeling of asset
returns and inflation, selected assets that provided the actuarial target with their earnings and
developed like an objective function, aiming to meet the regulatory constraints of RPPS. The
findings of the study show that the adoption to ALM is feasible in own regimes, and that
when apply the ALM model developed through multi-period stochastic programming in a real
RPPS, it was verified that the adoption of the ALM provided an improvement in the marriage
of flows of assets and liabilities of the RPPS, maximizing the previously obtained results
without its use. Therefore, it is possible to infer that the ALM can be an important instrument
for the sustainability of social security accounts, confirming the literature findings, which
considers the adoption of the ALM can be presented as an enabling measure to make
compatible the flow of financial availability at each moment of payment of the benefits in
their office, besides assisting in the construction of investment policies that improve the risk

and return relation of the investment portfolio of the RPPS.

Keywords: ALM; Social Security Own Regimes; Public Sector; Brazil.
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1. INTRODUCAO

1.1  CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA DA PESQUISA

Fundamentados no art. 40 da Constituicdo Federal do Brasil de 1988, os Regimes
Proprios de Previdéncia Social (RPPS) asseguram aos servidores titulares de cargo efetivo nos
entes publicos brasileiros (Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios) e dos militares dos
Estados e do Distrito Federal regime de previdéncia de carater contributivo e solidario,
observados critérios que preservem o equilibrio financeiro e atuarial (BRASIL, 1988).

Em 2016, 2.092 entes federados brasileiros contavam com uma unidade gestora de
RPPS, envolvendo 5.262.013 servidores ativos, 1.810.902 inativos e 635.806 pensionistas,
totalizando mais de sete milhGes de segurados nesse regime (MPS, 2016).

Do ponto de vista legal, os RPPS sdo regulamentados pela Lei n°® 9.717, de 27 de
novembro de 1998, que dispOe sobre as regras gerais para sua organizacgao e funcionamento,
tendo como base normas gerais de contabilidade e atuaria, de modo a garantir seu equilibrio
financeiro e atuarial, estabelecendo diretrizes que devem ser seguidas quanto a sua gestao e
institucionalizacdo. As normas aplicaveis as avaliacGes e reavaliacfes atuariais dos RPPS,
estdo dispostas na Portaria MPS n° 403/2008 (MPS, 2008).

De acordo com a Portaria MPS n°® 403/2008, que dispde, dentre outros, sobre as
normas aplicaveis as avaliacGes e reavaliacdes atuariais dos RPPS, o equilibrio financeiro é
alcancado quando ha garantia de equivaléncia entre as receitas auferidas e as obrigacGes em
cada exercicio financeiro. No caso do equilibrio atuarial, deve haver a garantia de
equivaléncia, a valor presente, entre o fluxo das receitas estimadas e das obrigacOes
projetadas, apuradas atuarialmente, a longo prazo (art. 2°). Portanto, o equilibrio financeiro
mantido na duracdo do RPPS possibilitara também o seu equilibrio atuarial (LIMA,
OLIVEIRA, SILVA, 2012, p. 7).

Algumas tentativas para buscar o equilibrio financeiro e atuarial dos RPPS tém sido
feitas pelo Governo brasileiro, a exemplo da Emenda Constitucional n° 41/2003, instituindo,
entre outros, a contribuicdo previdenciaria para inativos e pensionistas, a reducao nas taxas de
reposicdo das pensdes por morte, e a alteracdo para o calculo da média das remuneracdes de
contribuicédo ao longo do periodo contributivo (ROCHA, CAETANO, 2008, p. 9).

Contudo, apesar de a Emenda Constitucional n°® 41/2003 ter adicionado carater

solidario e alterado as regras de calculo dos proventos de aposentadoria, passando a
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considerar a média aritmética simples das contribui¢cbes (PORTO, CAETANO, 2015, p. 5), 0
desequilibrio nos RPPS se mantém ao longo dos anos (NOGUEIRA, 2012, p. 187- 188; REIS,
LIMA, WILBERT, 2015, p.11).

Diante desse cenario, 0 estudo se propde a buscar alternativas que possibilitem o
equilibrio financeiro e atuarial desses regimes, trazendo para discussdo a perspectiva de
adocdo do Asset and Liability Management (ALM) no @mbito dos RPPS, uma ferramenta que
tem sido apontada na literatura como capaz, entre outros, de gerenciar a incerteza dos retornos
sobre os ativos e 0s pagamentos futuros (TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015, p. 2).

1.2  OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Considerando que dados da Secretaria da Previdéncia do Ministério da Fazenda
apontam que os regimes préprios de previdéncia social (RPPS) vém se mantendo deficitarios
ao longo dos anos, e que alternativas devem ser discutidas na busca do equilibrio financeiro e
atuarial desses regimes, a questdo problema do presente estudo esta delimitada da seguinte
forma: quais as perspectivas de ado¢ao de modelos ALM em regimes proprios de previdéncia
social?

Assim, o objetivo geral deste trabalho é analisar as perspectivas de ado¢do de um

modelo ALM em regimes proprios de previdéncia social.

1.2.2 Objetivos Especificos
i.  Fundamentar a utilizacdo da Teoria de Markowitz no estudo, apresentar as

premissas financeiras e atuariais dos RPPS e demonstrar a utilizacdo de ALM
em planos de previdéncia;

ii.  Esclarecer como deve ser composta a carteira de investimentos dos RPPS;

iii.  Apresentar os aspectos conceituais e legais relacionados a provisdo matematica
previdenciaria dos RPPS;

iv.  Efetuar analise de contetido de modelos ALM a partir da revisao de literatura;

v. Apresentar uma adaptacdo dos modelos identificados na literatura para
aplicacdo em RPPS;

vi.  Aplicar o modelo conceitual desenvolvido em um RPPS real.

14



1.3  JUSTIFICATIVA E PRESSUPOSTO

Em que pese o arcabouco legal e normativo dos RPPS trazer expressamente a
exigéncia de garantir o equilibrio financeiro e atuarial, o déficit atuarial no &mbito do RPPS
do Governo brasileiro se manteve em torno de 20% do Produto Interno Bruto (PIB) no
periodo de 2004 a 2010, com pico de crescimento nos anos de 2011 (31,4%) e 2012 (33,6%) e
queda em 2013 (27,1%), indicando como as insuficiéncias financeiras podem afetar o
equilibrio dos RPPS no longo prazo (REIS, LIMA, WILBERT, 2015, p.9).

De acordo com a literatura, entre os fatores apontados para o desequilibrio nas contas
dos RPPS esta a concessdo de aposentadorias sem fonte de custeio e previsdo orcamentaria
definida (BARROSO, 2010, p. 9), o0 uso de taxa de desconto e hipoteses atuariais inadequadas
(LIMA, OLIVEIRA, SILVA, 2012, p. 21-22; CALDART, et al., 2014, p. 283) e a auséncia do
registro contabil da provisdo matemética previdenciaria, resultando em insuficiéncia de
informac0es integras e tempestivas (REIS, LIMA, WILBERT, 2015, p.11).

Também, a utilizacdo de premissas atuariais que nao refletem a realidade da massa de
segurados do ente vendo conduzindo a custeios insuficientes, prejudicando a sustentabilidade
atuarial e financeira do regime (CALDART, et al., 2014, p. 292). Porto e Caetano (2015, p.4)
comentam que em razdo das alteracdes constitucionais e legais, hd a necessidade de se
discutir, a partir da perspectiva da racionalidade econdmica, a "sustentabilidade fiscal de
longo prazo do regime proprio de previdéncia dos servidores publicos e, ainda, sobre a
contribuicdo de cada uma dessas mudancgas para 0 processo de convergéncia ou divergéncia
entre o RPPS e o RGPS".

Além disso, o desvio de verbas ocorridas no sistema previdenciario por meio de
concessdes irregulares de beneficios (FELIX, RIBEIRO, TOSTES, 2008, p.7; BARROSO,
2010, p.9) e crises econdmicas impulsionaram o desequilibrio atuarial e financeiro nos RPPS
(FELIX, RIBEIRO, TOSTES, 2008, p.2). Contudo, mesmo neste contexto, ha resisténcia por
parte dos entes para a ado¢do de politicas de equacionamento do déficit atuarial, uma vez que
apesar de existir o desequilibrio atuarial ha superavit financeiro que garante o pagamento dos
beneficios por um breve periodo de tempo, porém, ao longo dos anos, a situacdo ira gerar
desequilibrio nas contas publicas, afetando a capacidade administrativa e de pagamento dos
fluxos de beneficios (NOGUEIRA, 2012, p. 187-188).

Assim, de forma geral, os autores apontam que esses problemas ao longo do tempo
vém comprometendo a sustentabilidade dos regimes proprios de previdéncia social (PORTO,

CAETANO, 2015, p. 4; REIS, LIMA, WILBERT, 2015, p. 11; MPS, 2015, p. 9; LIMA,
15



OLIVEIRA, SILVA, 2012, p. 21-22; NOGUEIRA, 2012, p. 187-188; BARROSO, 2010, p. 9;
FELIX, RIBEIRO, TOSTES, 2008, p. 2-7).

Diante desse cenério, alternativas devem ser discutidas na busca do equilibrio
financeiro e atuarial dos RPPS, como as propostas apresentadas na literatura para a gestdo de
ativos e passivos em outros regimes previdenciarios, notadamente em fundos de pensdo
(BERTUCCI, FELIX, SOUZA, 2006, p. 2; HURTADO, 2008, p. 16). Uma dessas respostas é
0 uso de ferramentas que considerem adequada e integralmente as questdes dindmicas
envolvidas, como modelos de Asset and Liability Management (ALM) (BERTUCCI, FELIX,
SOUZA, 2004, p. 53; HURTADO, 2008, p. 17), que tém sido utilizados para gerenciar a
incerteza dos retornos sobre 0s ativos e 0s pagamentos futuros (TOUKOUROU, DUFRESNE,
2015, p. 2).

Pesquisas trazem evidéncias empiricas de que a utilizacio de modelos ALM ¢é
adequada para a gestdo de ativos e passivos, visando garantir o pagamento dos beneficios no
longo prazo (TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015, p. 2; CHEN, PELSSER, PONDS, 2014, p.
91-92; GOECKE, 2013, p. 680; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2011, p. 141;
MARQUES, 2011, p. 22; MULVEY et al., 2008, p. 1068; FRAUENDORFER, JACOBY,
SCHWENDENER, 2007, p.2266; BERTUCCI, FELIX, SOUZA, 2004, p.53).

O tema também comeca a ser discutido na perspectiva dos RPPS, como a citagdo de
Lima e Guimardes (2016, p. 170), que consideram que a aplicacdo da técnica de ALM pode
ser vista como uma medida viabilizadora para compatibilizar o fluxo da disponibilidade
financeira a cada momento de pagamento dos beneficios a seu cargo, além de auxiliar na
construcdo de politicas de investimentos que otimizem a relagdo risco e retorno da carteira de

investimentos dos RPPS.

1.4  DELIMITACAO DA PESQUISA

A primeira delimitacdo da pesquisa se dd em razdo da aplicabilidade do tema de
adogdo do ALM em regimes proprios de previdéncia social, uma vez que os estudos
desenvolvidos pela literatura sdo, em geral, aplicados, aos fundos de pensdo (SAAD,
RIBEIRO, 2006; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2007; SIEGMANN, 2007;
HOEVENAARS, PONDS, 2008; DUPACOVA, POLIVKA, 2008; MITCHELL, PIGGOTT,
KUMRU, 2008; HURTADO, 2008; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2008; MULVEY
et al. 2008; FERSTL, WEISSENSTEINER, 2011; PEZIER, SCHELLER, 2011;
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FIGUEIREDO, 2011; MARQUES, 2011; AGLIETTA et al., 2012; GOECKE, 2013;
BOVENBERG, MEHLKOPF, 2014; TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015).

Ressalta-se, contudo, que tanto nos regimes de previdéncia publico (regime geral e
regime préprio) como nos fundos de previdéncia privados ha uma busca por uma gestdo 6tima
do risco e retorno da carteira de investimento, com restri¢cGes legais quanto a gestdo desses
recursos buscando mitigar os desequilibrios (BERTUCCI, SOUZA, FELIX, 2008 p. 36-37).
Assim, inferem-se, com base na literatura analisada, semelhancas em relacdo aos objetivos
tracados nos modelos de gestdo de ativos e passivos dos fundos de pensdo com o0s objetivos
que podem ser tracados para os RPPS (SAAD, RIBEIRO, 2006; HANEVELD,
STREUTKER, VLERK, 2007; SIEGMANN, 2007; HOEVENAARS, PONDS, 2008;
DUPACOVA, POLIVKA, 2008; MITCHELL, PIGGOTT, KUMRU, 2008; HURTADO,
2008; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2008; MULVEY et al. 2008; FERSTL,
WEISSENSTEINER, 2011; PEZIER, SCHELLER, 2011; FIGUEIREDO, 2011; MARQUES,
2011; AGLIETTA et al.,, 2012; GOECKE, 2013; BOVENBERG, MEHLKOPF, 2014;
TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015).

Como limitacdo da pesquisa também ha de se considerar apenas a selecdo de estudos
nacionais e internacionais contidos no portal da CAPES, e o préprio procedimento
metodolégico de busca.

Outro aspecto refere-se a aplicacdo do modelo conceitual desenvolvido em um
Municipio de grande porte, com mais de um milhdo de habitantes, situado na regido nordeste
do Brasil, com cerca de 6.500 segurados. E possivel que os resultados alcancados sejam em
decorréncia das caracteristicas da entidade objeto da analise, que, eventualmente, podem néo
ser passiveis de ser extrapolados para outros RPPS que apresentem caracteristicas diferentes

das analisadas.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Além desta Introducdo, esta dissertagdo esta estruturada em cinco Sec¢des. A Secédo 2, a
sequir, foi elaborada com o objetivo de fundamentar a utilizagdo da Teoria de Markowitz no
estudo, apresentar as premissas financeiras e atuariais dos RPPS e demonstrar a utilizacdo de
ALM em planos de previdéncia.

Na Secdo 3, foram apresentadas as peculiaridades da composicdo da carteira e 0s

limites maximos para investimento dos RPPS, conforme a resolugdo n° 3.922/2010 do
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Conselho Monetario Nacional. Também ¢é feita uma revisao da literatura, que tratou dos perfis
de investimentos mantidos pelos RPPS.

A Secdo 4 tem como objetivo apresentar 0s aspectos conceituais e legais relacionados
a constituicdo da provisdo matematica previdenciaria, os conceitos de avaliacdo atuarial, nota
técnica atuarial e parecer atuarial, além das varidveis envolvidas no célculo do valor do
beneficio de aposentadoria do RPPS e o papel da provisdo matemaética previdenciaria da
perspectiva do ALM.

A Secdo 5 tem como objetivo apresentar 0 modelo metodoldgico que subsidiara a
realizacdo da pesquisa para alcancar o objetivo proposto, a anélise de contelldo de modelos
ALM efetuada a partir da revisdo de literatura e a identificacdo do RPPS que sera objeto da
analise do modelo adaptado.

Na Secdo 6, é apresentada a adaptacdo do modelo de ALM a partir da revisdo da
literatura para aplicagdo em RPPS, e analisada a sua aplicabilidade em um RPPS real.
Finalmente, na Secdo 7, sdo apresentadas as consideragdes finais do estudo, seguidas das

referéncias utilizadas.
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2. REFERENCIAL TEORICO E NORMATIVO

Esta Secdo foi elaborada com o objetivo de fundamentar a utilizacdo da Teoria de
Markowitz no estudo, apresentar as premissas financeiras e atuariais dos RPPS e demonstrar a

utilizacdo de ALM em planos de previdéncia.
2.1  TEORIA DE MARKOWITZ E A CARTEIRA OTIMA

A gestdo dos institutos de previdéncia no &mbito do Setor Publico, similarmente aos
fundos de pensédo privados, envolve decisdes sobre a formacéo da carteira de investimentos
que implicam na dicotomia risco e retorno dos recursos (BERTUCCI, SOUZA, FELIX, 2006,
p. 1-2). Desse modo, 0 gestor da carteira buscara uma escolha eficiente para que determinado
nivel de risco alcance o maior retorno possivel de uma carteira, ou, ainda, para certo retorno o
menor grau de risco (KATO, 2004, p.8).

De acordo com Jorion (2010, p. 3), o risco pode ser definido como "a volatilidade dos
resultados inesperados, normalmente relacionada ao valor de ativos e passivos de interesse”.
Para Gitman (2010, p. 13-14), o retorno equivale ao ganho ou a perda sofrida pelo
investimento em certo periodo. Os estudos encontrados sobre a otimizacdo da carteira para
RPPS utilizaram a Teoria de Markowitz (BERTUCCI, SOUZA, FELIX, 2004, p. 45-48;
FERREIRA et al., 2010, p. 60; TRINTINALIA, SERRA, 2016, p. 10).

Segundo a Teoria de Markowitz (1959, p. 8-10), que define matematicamente a
relacdo entre risco e retorno, o investidor € racional e sempre buscard maximizar o seu
retorno. Essa teoria apontou a diversificagdo como forma de reduzir os riscos da carteira de
ativos, além de evidenciar que para avaliar o risco individual é preciso considerar a
covariancia entre os ativos (SANTOS e TESSARI, 2012, p. 370). De acordo com esses
pesquisadores, as EquacBes 1 e 2 sdo as principais férmulas utilizadas pela Teoria de
Markowitz.

Equagéo 1

N
retport = Ziria)u
i=
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Equacéao 2

N N
> > didj.pij.o

i=li=1

Onde:

ret_ . € ataxa de retorno do portfolio;

port
o, € 0 desvio padrao do portfdlio;

I, é a taxa de retorno do ativo i;

@, € a proporg¢do investida no ativo i;

covij € @ covariancia entre dois ativos individuais, i € j;

i € 0 coeficiente de correlacdo entre dois ativos individuais;
N é o nimero de ativos individuais.

Como se pode observar, a Teoria de Markowitz demonstra que o retorno do portfélio é
a média ponderada dos retornos dos ativos individuais (Equacdo 1), enquanto o risco do
portfélio € representado pelo desvio padrdo da covariancia dos ativos, dois a dois (Equacéo
2). Como a Teoria de Markowitz tem como objetivo maximizar o grau de satisfacdo do
investidor, 0 modelo demonstra a variancia de uma carteira como relagdo da variancia e
covariancias dos ativos de acordo com proporcao na carteira (CASACCIA et al, 2011, p. 12).

Para Jorion (2010, p. 131), o grande ensinamento da Teoria de Markowitz estd em
considerar que os gestores das carteiras devem diversificar os investimentos de forma a
diversificar as suas fontes de riscos. Desse modo, métodos de selecdo de carteira tém como
objetivo determinar uma estratégia de investimento eficaz para a alocacdo de riqueza entre um
conjunto de ativos, para atingir determinados objetivos financeiros a longo prazo (HUANG et
al., 2016, p. 2480).

As formulas utilizadas na Teoria de Markowitz levam ao conceito de fronteira
eficiente, onde, para cada nivel de risco, existe um ponto da curva onde a carteira é 6tima
(CASACCIA et al, 2011, p. 12). Assim, para implementar as carteiras sob a ética de fronteira
eficiente, é preciso estimar a média e a matriz de covariancia dos retornos de ativos, sendo
amplamente utilizada na literatura a média amostral de covaridncia (DEMIGUEL,
NOGALES, 2009, p. 560).

A fronteira eficiente é dada a partir de um gréafico que reine combinac@es infinitas de
possiveis titulos que poderiam compor uma carteira, e, assim, € tracada uma curva do
conjunto das combinacdes eficientes de carteiras a partir das combinagdes de ativos que

maximizem a taxa de retorno do portfolio em relacdo a um determinado nivel de risco e
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retorno esperado (BAIMA, 1998, p. 34-35). Essa teoria permitiu o conhecimento de que a
relacdo risco versus retorno nao é totalmente correlacionada, visto que o gréafico da fronteira
eficiente é dado a partir de uma funcgéo hiperbdlica e ndo por uma reta como era imaginado
antes (BRUNI, FUENTES, FAMA, 1998, p. 4-5).

Baseado na Teoria de Markowitz, Sharpe (1964, p. 425-428) desenvolveu o chamado
indice de Sharpe ou Razdo de Sharpe, demonstrando que se o fundo estudado apresenta uma

rentabilidade compativel com o risco, o investidor se expde, conforme Equacéo 3.

Equacéo 3

Sht _ Rpt T th

O

pt

Onde:

R, é a taxa de retorno observada do investimento no tempo t;
R ¢ a taxa livre de risco em t;
o € 0 desvio padrdo dos retornos do investimento em questdo.

A rentabilidade média real é calculada conforme a Equagdo 3, demonstrando o quanto
0 retorno observado superou ou ndao a taxa livre de risco escolhida e ponderando a
rentabilidade real média pelo desvio padrdo da carteira, sendo que quanto maior esse desvio
padrdo maior é o risco aceito pelo investidor. Assim, o indice mede o prémio por unidade de
risco: quanto mais alto for o seu valor, maior a relacdo entre prémio de risco e desvio padréo
(LIMA, 2008, p.67).

Registre-se, contudo, que existe uma limitacdo ao calcular a fronteira eficiente
utilizando a média amostral de covariancia, em razdo de erros de estimacdo por conta da
volatilidade da carteira. Com isso, politicas de investimentos que sdo construidas a partir
desses estimadores tendem a ser instaveis, pois, as carteiras variardo substancialmente ao
longo do tempo (DEMIGUEL, NOGALES, 2009, p. 560).

Assim, de acordo com Santos e Tessari (2012, pg. 370), a normalidade dos retornos,
com base na literatura financeira nem sempre € valida e, por consequéncia, métricas que tém
essa premissa como suporte pode levar a erros de estimacgéo e de tomada de decisdo com base
nesses estimadores (SANTOS e TESSARI, 2012, p. 370). Outro ponto a ser considerado séo
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as projecdes de fluxos de caixa que consideram somente um periodo, que podem levar a
distorcdes de estimacdo (HUANG et al., 2016, p. 2480).

Desta forma, ha de se considerar que a sensibilidade envolvendo as médias dos
retornos dos ativos pode levar a sucessivas alteracdes nas politicas de investimentos, de forma
a adequar a carteira em busca da sua otimizacdo, o que faz com que, na pratica, a Teoria de
Markowitz seja dificil de ser implementada (DEMIGUEL, NOGALES, 2009, p. 560).

Outro ponto a ser considerado € que os modelos de otimizagdo de carteira utilizam
diferentes definicdes de retorno e risco esperado, ou seja, embora 0 objetivo seja simular as
carteiras para encontrar a melhor relagéo risco e retorno, as metodologias mudam de acordo
com a proposta do trabalho (KATO, 2004, p. 116).

Em que pese as criticas apresentadas a Teoria de Markowitz, estudos mostram que
mesmo apo6s 50 anos a mesma continua sendo valida e usual. Cassettari (2001, p. 70-83)
comparou a Teoria de Markowitz com um modelo que continha distribuic6es hiperbdlicas e o
conceito de Value at Risk (VAR), demonstrando que o risco do portfélio ndo difere
significativamente entre as duas metodologias, mesmo que a composicdo da carteira seja
diferente em algumas situacdes. Outros estudos, como o de Arfux (2004, p. 55) e Bach et al.
(2015, p. 35) confirmam que a Teoria de Markowitz continua sendo base para determinar a
composicao eficiente das carteiras analisadas.

Quanto a mensurar o risco por meio de instrumentos como 0 VaR para a gestdo fundos
previdenciarios, pesquisadores mostram que ndo € suficiente para garantir uma gestdo
financeira adequada, havendo a necessidade de medir de forma dindmica o retorno esperado
com a meta atuarial (BERTUCCI, SOUZA, FELIX, 2004, p. 52). Entre os modelos
matematicos que levem em consideracdo todas as questdes dindmicas envolvidas, estdo os
modelos de Asset Liability Management (ALM) (BERTUCCI, SOUZA, FELIX, 2004, p. 53).
Assim, na perspectiva da gestdo previdenciaria, o ALM pode ser utilizado como uma
estratégia de gestdo de riscos visando retorno adequado para garantir os ativos superavitarios
(CHEN, YANG, YIN, 2008, p. 456).

Modelos de ALM para projecdo e gestdo de ativos e passivos previdenciarios sao
utilizados notadamente em fundos de pensdo (BOENDER, 1997,; BOGENTOFT, ROMEIN,
URYASEYV, 2001; SAAD, RIBEIRO, 2006; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2007;
SIEGMANN, 2007; HOEVENAARS, PONDS, 2008; DUPACOVA, POLIVKA, 2008;
MITCHELL, PIGGOTT, KUMRU, 2008; HURTADO, 2008; HANEVELD, STREUTKER,
VLERK, 2008; MULVEY et al. 2008; FERSTL, WEISSENSTEINER, 2011; PEZIER,
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SCHELLER, 2011; FIGUEIREDO, 2011; MARQUES, 2011; AGLIETTA et al., 2012;
GOECKE, 2013; BOVENBERG, MEHLKOPF, 2014; OLIVEIRA, 2014; TOUKOUROU,
DUFRESNE, 2015). Embora ndo exista obrigacdo legal no Brasil, diversos estudos de
previdéncia complementar aberta e fechada indicam a utilizacdo de modelos ALM para 0s
fundos de penséo (CHAIM, 2007; HURTADO, 2008; FIGUEIREDO, 2011; MARQUES,
2011; OLIVEIRA, 2014; SILVA, 2015). Santos, Oliveira e Lima (2015, p. 12), ao analisar
informacdes divulgadas pelas cinco maiores entidades fechadas de previdéncia complementar,
constataram que as instituicdes utilizam ALM para a alocacdo dos seus recursos e definicdo
das estratégias de gestao.

Entre os fatores motivadores para a utilizagdo de ALM estdo: (i) a possibilidade de
otimizar a carteira, utilizando regras de restricdo diversas (MARQUES, 2011, p. 36-37;
SILVA, 2015, p.70); (ii) a necessidade de projecGes de fluxos de ativos e passivos, onde 0s
passivos apresentam duracdo superior a duracdo dos titulos (MARQUES, 2011, p. 36-37;
OLIVEIRA, 2014, p. 54); (iii) a possibilidade de ajustes constantes na alocag&o dos recursos
diante de riscos, como mudanca da taxa de juros (MARQUES, 2011, p. 36-37); (iv) o fato de
0s modelos ALM permitirem planejar os fluxos de caixa para diferentes cenarios econémicos
(CHAIM, 2007, p. 125-126; OLIVEIRA, p.54); e (v) o gerenciamento, de forma integrada
dos fluxos de ativos e passivos (BOENDER, 1997, p. 127). Por outro lado, entre os fatores
limitadores para a utilizagdo do modelo ALM, estdo: (i) a projecdo de multiplos cenérios, que
pode superar a capacidade computacional, adotando-se, por isso, perspectivas de
simplificacdo dos modelos (BOGENTOFT, ROMEIIN, URYASEV, 2001, p. 61;
TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015, p. 2); e (ii) possiveis erros de projecdo inerentes as
caracteristicas de volatilidade das variaveis atuariais e financeiras consideradas (ZIEMBA,
2003, p. 13).

Portanto, em que pese ndo haver exigéncia legal para uso do ALM em fundos de
pensdo, tanto na perspectiva internacional quanto nacional, ha evidéncias de sua utilizacéo
diante das caracteristicas que permitem uma gestdo dinamica de alocacdo. Assim, infere-se,
da mesma forma, que embora também ndo exista determinacdo legal para a utilizagdo do
ALM em RPPS, a mesma pode ser factivel diante de todas as questfes dinamicas envolvidas e
das perspectivas de solugdo para o problema de rentabilidade (BERTUCCI, SOUZA, FELIX,
2004, p. 52-53).
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2.2  PREMISSAS ATUARIAIS E FINANCEIRAS DOS RPPS

As legislacGes previdenciarias que regem o RPPS - Constituicdo Federal de 1988, a
Lei n°® 9.717/1998 e a Portaria MPS n° 403/2008 - estipulam o controle contabil e a
salvaguarda do equilibrio financeiro e atuarial. Um dos principais pontos da reforma
previdenciaria de 1998 em relacdo ao RPPS esté a necessidade de manutengdo do equilibrio
financeiro e atuarial, bem como da imposicdo de penalidades para o ndo cumprimento desse
equilibrio (CALAZANS et al., 2013, p. 279).

Desse modo, o art. 7° da Lei n°® 9.717/1998 dispbe que os RPPS devem ser baseados
em normas gerais de contabilidade e atuaria, tendo os seus respectivos entes federativos
(Municipios, Estados, Distrito Federal e Unido) a responsabilidade em cobrir eventuais
insuficiéncias financeiras do regime, sob pena de suspensédo das transferéncias voluntarias de
recursos pela Unido e impedimento para celebrar acordos, contratos, convénios e receber
empréstimos, financiamentos, avais e subvencfes em geral de 6rgdos ou entidades da
Administracdo direta e indireta da Uniao.

De acordo com a Portaria MPS n° 403/2008, o equilibrio financeiro difere do
equilibrio atuarial (art. 2°), pois, enquanto o equilibrio financeiro se refere a garantia de
recurso para pagar as obrigacdes dos RPPS em cada exercicio financeiro, o equilibrio atuarial
representa a equidade, a valor presente, entre o fluxo das receitas esperadas e as obrigacdes
futuras apuradas atuarialmente no longo prazo.

Segundo Nogueira (2011, p. 83), ao alcancar o equilibrio financeiro e atuarial dos
RPPS, o Estado garante como politica publica a manutencdo do direito social de previdéncia
aos servidores publicos. Contudo, os RPPS criados até 1998 foram instituidos antes da
reforma previdenciaria e ndo foram precedidos de um estudo atuarial que avaliasse o custo do
plano previdenciario para estabelecer adequadamente as fontes de custeio para a cobertura do
pagamento dos beneficios. Além disso, deficiéncias estruturais e organizacionais resultaram
na formacdo de expressivos déficits para muitos dos RPPS (NOGUEIRA, 2012, p. 156; MPS,
2015, p. 7).

Desta forma, os pesquisadores entendem que para alcangar o equilibrio é preciso
considerar as variaveis atuariais que englobam hipdteses biométricas e financeiras para a
determinacdo do custo previdenciario do plano (CALDART et al., 2014, p. 283;
(NOGUEIRA, 2012, p. 163). Por meio desse calculo é possivel identificar as insuficiéncias de

cobertura, isto €, desequilibrios atuariais e financeiros (CALDART et al., 2014, p. 283). As
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hipoteses a serem consideradas, portanto, sdo as expectativas de sobrevivéncia, estimativas de
inflacdo, projecéo das taxas de juros, rotatividade dos participantes, estimativa de crescimento
de salarios e beneficios, e ingresso de novos segurados (NOGUEIRA, 2012, p. 163).

O estudo atuarial previdenciario também exige conhecimentos basicos de demografia,
porque envolve probabilidades decrementais que afetam as avaliagdes, tais como, a morte
(CAPELO, 1986, p. 1). As varidveis demograficas podem influenciar os recursos garantidores
da gestdo previdenciaria através de efeitos relacionados com a estrutura etaria, e também
através de efeitos associados a longevidade esperada, uma vez que uma maior expectativa de
vida pode assumir um prolongamento da vida ativa ou aumento de poupanca (BLOOM et al,
2006, p. 27).

A partir dessas variaveis atuariais, é calculada a aliquota de equilibrio de tal forma que
o valor presente dos fluxos de contribuicdes estimadas seja correspondente ao fluxo dos
beneficios que serdo pagos (GIAMBIAGI, AFONSO, 2009, p. 154). Assim, a manutencdo do
equilibrio atuarial e financeiro exige uma constante avaliacdo das premissas que dao base as
projecdes futuras. Desta forma, todas as modificacbes na remuneracdo dos servidores, tais
como, em planos de carreira, reclassificacdo, transformacédo de cargos, entre outros, devem ser
objeto de um estudo de natureza atuarial que objetive diagnosticar os reflexos da mesma sobre
o sistema previdencidrio (FANTINEL, 2003, p. 37).

Destaca-se que as obrigacdes previdenciarias, de acordo com Mascarenhas, Oliveira e
Caetano (2004, p. 9): “nao apresentam valor conhecido e data certa para pagamento”. Ainda,
segundo os autores, a incerteza dessas obrigacdes esta associada a concep¢do de risco, uma
vez que, a partir de informagdes conhecidas, sdo calculados os valores esperados e presentes
das obrigacdes.

Registre-se que 0s parametros minimos a serem observados na avaliacdo atuarial dos
RPPS - como as tabuas biométricas, que expressam as probabilidades de ocorréncia de
eventos relacionados a sobrevivéncia, invalidez ou morte de determinado grupo de pessoas
vinculadas ao plano - estéo definidos na Portaria MPS n° 403/2008.

A legislagdo previdenciaria também determina que as avaliacbes e reavaliagcoes
atuariais sejam realizadas tendo como base tdbuas biométricas referenciais para a projecao
dos aspectos biométricos dos segurados e de seus dependentes mais adequadas a respectiva
massa populacional do ente federativo, desde que ndo indiquem obrigacdes inferiores as
alcancadas pelas seguintes tabuas: (i) sobrevivéncia de validos e invéalidos, de acordo com a

tdbua atual de mortalidade elaborada para ambos os sexos pelo Instituto Brasileiro de
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Geografia e Estatisticas - IBGE, como limite minimo de taxa de sobrevivéncia; e (ii) Alvaro
Vindas, como limite minimo de taxa de entrada em invalidez.

Contudo, € importante considerar que 0 uso dessas tabuas é questionado. Para Gomes
(2008, p. 61), caso a tabua ndo contemple as caracteristicas demograficas da massa de
segurados, os planos de previdéncia podem enfrentar problemas de gestdo. Outra questéo a
considerar é que a utilizacdo da tabua de mortalidade do IBGE como pardmetro para a
populacdo segurada do RPPS tem sido realizada pela auséncia de informacdes cadastrais
consistentes, o que dificulta a realizacdo de testes de aderéncia para escolha da tabua de
mortalidade mais adequada (CALDART et al., 2014, p. 284).

Outro parametro refere-se a taxa de rotatividade, calculada a partir do nimero de
participantes que saem do RPPS antes da aposentadoria (FANTINEL, 2002, p. 11). O limite
méaximo da taxa de rotatividade permitido pela Portaria MPS n° 403/2008, art. 7°, é de 1% ao
ano. A Portaria também estabelece que a expectativa de reposicdo de servidores pode ser
admitida desde que ndo resulte em aumento da massa de segurados ativos, e 0S Critérios
adotados estejam devidamente demonstrados e justificados na Nota Técnica Atuarial.

A Portaria MPS n° 403/2008 também define os parametros relativos a taxa de
crescimento da remuneracdo e da taxa real de juros a serem considerados na avaliacdo
atuarial. Enquanto a taxa real minima de crescimento da remuneracdo ao longo da carreira
deve estar limitada a 1% (um por cento) ao ano (art. 8°), a taxa real de juros deve ser
calculada a partir da meta da politica de investimento das aplica¢fes dos recursos dos RPPS,
com o limite maximo de 6% ao ano (art. 9°).

Segundo Mascarenhas, Oliveira e Caetano (2004, pg. 9), as obrigacGes previdenciarias
apresentam informacgdes que permitem projetar valores por meio de esperancas matematicas e
valores presentes. O Quadro 1 aponta as principais premissas financeiras e atuariais definidas
pela legislacdo previdenciaria.

Quadro 1- Premissas financeiras e Atuariais definidas na Portaria MPS n° 403/2008

Utilizacdo Premissa Parametro de referéncia

, L f ial Tabua atual de mortalidade elaborada
Referéncia para a projecdo dos Tabua qumAem.C& Re erencia para ambos 0s sexos pelo Instituto
L de Sobrevivéncia de Validos e S . L
aspectos biométricos dos segurados I~ Brasileiro de Geografia e Estatisticas —
. | Invalidos.
e de seus dependentes mais IBGE.
adequadas a respectiva massa. Tabua Biométrica Referencial
de Entrada em Invalidez.

Alvaro Vindas.

Expectativa de saidas de servidores

Vi 0,
ativos do ente federativo. Taxa de rotatividade. 1%a.a (um por cento ao ano).

Ndo podera resultar em aumento da

Expectativa de reposicdo de . massa de segurados ativos. Ou seja,
. Taxa de reposicdo da massa. . o
servidores. considera-se uma taxa de reposicdo de

1 para 1.
Expressa 0 ajuste salarial. Taxa real minima de | 1%a.a (um por cento ao ano).
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crescimento da remunerag&o.

Perspectiva de ganho real para as | Taxa real de juros utilizada na | Limitada ao maximo de 6% (seis por
aplica¢des dos recursos do RPPS avaliagdo atuarial. cento) ao ano.

Calculo dos beneficios de auxilio- | Apurados a partir dos valores
doenca, salario-familia e salario- | efetivamente despendidos para
maternidade. esses beneficios.

Ndo pode ser inferior & média dos
dispéndios dos trés ultimos exercicios.

Fonte: elaborado pelo autor a partir da Portaria MPS n° 403/2008

Em que pese haver a definicdo de parametros por parte da legislacdo, estabelecendo
limites m&ximos e minimos acerca das premissas financeiras e atuariais a ser observada, a
recomendacdo € que as premissas atuariais ndo sejam enviesadas, para tanto, ndo podem nem
ser imprudentes e nem excessivamente conservadoras (IPSAS 25, 2008, item 87, p. 805). No
caso das premissas financeiras, devem basear-se em expectativas de mercado, na data a que se
referem as demonstracGes contabeis, relativamente ao periodo durante o qual se liquidam
(pagam) as obrigacdes (IPSAS 25, 2008, item 90, p. 805).

2.3  ADOCAO DE MODELOS ALM EM PLANOS DE PREVIDENCIA

Inicialmente, modelos de Asset Liability Management (ALM) foram utilizados pelo
setor bancario, contudo, com o seu aperfeicoamento, passaram a ser utilizados para o
gerenciamento de ativos e passivos de outros setores, inclusive, para a gestdo de seguros e
ativos previdenciarios (MARQUES, 2011, p. 20-21). Desse modo, com a necessidade de se
buscar estratégias de gestdo que possam compatibilizar o fluxo da disponibilidade financeira
dos recursos previdenciarios, modelos de ALM possibilitariam buscar a alocacdo 6tima dos
recursos quanto ha restricdes impostas no gerenciamento do ativo e do passivo (MARQUES,
2011, p. 22).

De acordo com Winklevos (1982, p. 585), gerenciar recursos previdenciarios leva a
questdes tais como tomada de decisdes a respeito do nivel e variedade de beneficios, bem
como a forma de financiamento e investimento, todavia, muitas vezes os planos de pensdo
ndo coordenam adequadamente as politicas de concessdo, investimento e financiamento.
Assim, com as politicas fragmentadas a medida que aumenta o porte e a relevancia dos planos
de previdéncia, sdo necessarias ferramentas que integrem as decisées (WINKLEVOS, 1982,
p. 585).

Por isso, € reconhecido que todos os instrumentos de politica para ativos e passivos

disponiveis tém de ser determinados de forma integrada, para gerir 0s interesses e
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regulamentos de todos os interessados, o que indica 0 ALM como solucdo para esse problema
de planejamento estratégico (BOENDER, 1997, p. 127).

Na perspectiva da gestdo previdencidria, ao prospectar as varidveis financeiras e
atuariais, 0 modelo ALM pode ter como objetivo fazer projecdes que resultem em cenarios
onde o valor dos ativos seja superior ao valor dos passivos e haja o casamento de prazos.
Destarte, 0 ALM pode ser utilizado como uma estratégia de gestdo de riscos visando retorno
adequado para garantir os ativos superavitarios (CHEN, YANG, YIN, 2008, p. 456). Para
alcancar esses objetivos, modelos de ALM partirdo de parametros pautados na tomada de
decisdo, tais como taxas de juros, inflagdo e nivel de endividamento (CHEN, YANG, YIN,
2008, p. 456). Por isso, tem sido adequada a aplicagdo de modelos ALM em previdéncia,
notadamente fundos de pensdo (BOGENTOFT, ROMEIIN, URYASEV, 2001, p. 57).

Desse modo, no caso dos fundos de pensdo, modelos ALM tém sido utilizados para
gerenciar os momentos de deciséo e reequilibrar a carteira de investimento, visando manter
uma alocacdo de recursos 6tima entre diferentes classes de ativos (BOGENTOFT, ROMEIN,
URYASEV, 2001, p. 57-58). A literatura aponta que modelos ALM sdo dinamicos e
gerenciam decis@es de longo prazo de forma continua (YANG, XU, CAl, 2012, p.114), tendo,
portanto, uma longa tradi¢do em fundos de pensdo (TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015, p.2).
De acordo com Figueiredo (2011, p. 22), a gestdo do fundo pode ser analisada por meio de
modelos ALM, utilizando a programacdo matematica, por considerar as restricbes de
otimizacdo da carteira para o0 pagamento de beneficios futuros.

Da perspectiva internacional, fundos de previdéncia estadunidenses e ingleses
seguiram a tendéncia de uso do ALM para gestdo de incertezas do mercado de capitais,
principalmente por conta da mudanca progressiva da piramide etaria desses paises, que
comecava a inverter-se (HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2010, p. 47-48).

Com objetivo de testar o desempenho de regras de propor¢do constante, pesquisas
usando modelos ALM tém se concentrado na modelagem de passivos e retorno da carteira de
fundos de modo a reequilibrar os recursos entre as diferentes classes de ativos
(BOGENTOFT, ROMEIIN, URYASEV, 2001, p. 57).

Na visdo de Chaim (2007, p. 125-126), modelos ALM utilizam métodos
deterministicos ou estocasticos para projetar, em fundos de pensédo, cenarios de longo prazo
por meio de variaveis relativas a eventos econémicos, caracteristicas biometricas e dados
atuariais. Hurtado (2008, p. 55) explica que os modelos ALM focados em uma gestdo estatica

tém seus passivos e ativos modelados individualmente para, posteriormente, ser feita a
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integracdo dos fluxos de forma a alcancar a equivaléncia, neste caso, os modelos podem ser
deterministicos ou estocasticos.

Ja nos modelos de gestdo dinamica, as modelagens de ativos e passivos sdo integradas
de forma que os resultados dos valores das contribuicdes e da carteira de investimento sdo
alcancados ao mesmo tempo, desse modo, modelos dinamicos utilizam abordagens
estocasticas (HURTADO, 2008, p. 56).

Assim, modelos ALM tém utilizado algoritmos para calculos numéricos, apresentando
inimeras técnicas para sistematizar a solu¢do do problema de alocacdo 6tima. Contudo, tem
havido uma tendéncia para a utilizacdo de algoritmos de programacdo (MARQUES, 2011, p.
38). Desta forma, modelos ALM podem utilizar tanto métodos deterministicos como métodos
estocasticos para gerenciar o0s ativos e passivos, embora, para Chaim (2007, p. 126-127), as
variaveis econdmicas, biométricas e atuariais para projetar o fluxo futuro no longo prazo
tenham caracteristicas estocasticas.

Autores como Ziemba (2003, p. 13) preconizam que modelos de otimizagdo baseados
em cenarios oferecem uma forma de sistematizar a selecdo da carteira de ativo, equilibrando o
risco e retorno com o objetivo de cobrir obrigacdes futuras. Entre as possibilidades ha os
modelos deterministicos, que, segundo Oliveira (2014, p. 34), calculam o valor esperado das
classes de ativo com base nos valores historicos, e assumem que 0s valores do passivo Sao
conhecidos.

Domenica et al. (2007, p. 2199) alertam, contudo, que trabalhar com modelos
deterministicos, que possuem como pressupostos parametros previamente conhecidos, se
contrasta com as aplicacdes praticas do modelo, uma vez que normalmente o cenério é
incerto. Assim, os modelos deterministicos possuem a fragilidade de ndo considerar essa
incerteza (DOMENICA et al., 2007, p. 2199).

E preciso compreender ainda que como alocacdes de ativos para a gestdo de fundos de
pensdo, por exemplo, possuem caracteristicas de volatilidade devido a erros de estimacdo em
relacdo aos fluxos de caixa dos beneficios e os retornos empregados na carteira, 0s modelos
deterministicos ndo apresentam as condi¢Oes necessarias para lidar com esse tipo de problema
(HURTADO, 2008, p. 58). Outra dificuldade em aplicar a abordagem deterministica nos
fundos de pensdo estd a incerteza associada as projecdes, que é dificil de simplificar
(TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015, p. 2).

Com relagdo aos métodos estocésticos, a incerteza neles abordada tem como base a

teoria de otimizacdo excedente associada com a teoria da carteira eficiente de Markowitz
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(TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015, p. 2). Para Ziemba (2003, p. 13), os modelos
estocasticos permitem que os investidores ndo assumam riscos extremos, uma vez que
consideram situacOes extremas e as probabilidades envolvidas na construcdo dos cenarios.

Ha que se considerar, ainda, que modelos de gerenciamento de ativos e passivos
podem induzir os tomadores de decisdo a erros de projecdo em razdo de assumir como validos
cenarios de baixa probabilidade com alto retorno e alto risco, que podem ser evitados com a
modelagem estocastica (ZIEMBA, 2003, p. 13). Registre-se, também, que modelos
estocasticos para ativos de fundos de pensdo permitem definir simultaneamente a taxa de
contribuicdo e a alocagdo Otima da carteira de ativos, uma vez que neste tipo de modelo séo
calculadas as contribuicdes suplementares do patrocinador (MITCHELL, PIGGOTT,
KUMRU, 2008, p. 12-13).

Portanto, a literatura mostra que os modelos estocasticos fornecem uma alternativa
mais abrangente e flexivel de séries financeiras comparativamente aos modelos auto-
regressivos, uma vez que analisa as volatilidades das observagdes, contemplando, desse
modo, a variacdo dindmica da volatilidade subjacente. (MEYER, YU, 2000, p. 198). De
acordo com Figueiredo (2011, p. 22), os modelos estocasticos tendem a ser mais adequados,
pois as variaveis empregadas definem possiveis cenarios no fluxo futuro.

Outra observacdo a ser considerada € que os modelos estocéasticos ndo exigem
férmulas com precisdo ou probabilidade ao utilizar modelos de programacdo, permitindo,
desse modo, gerenciar quaisquer mudancas no modelo de acordo com 0s parametros
analisados (MEYER, YU, 2000, p. 199). Entretanto, 0 aumento dos possiveis cenarios e
resultados pode exigir uma grande capacidade de processamento, sendo o limite da maquina
um fator a ser considerado na delimitacdo do modelo para aplicacbes mais detalhadas e
eficientes (MEYER, YU, 2000, p. 199).

Pesquisas mostram que o tipo de modelagem e as premissas utilizadas em ALM
variam entre 0s modelos utilizados, sendo encontrados, predominantemente, estudos que
utilizam métodos estocésticos (TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015, p. 2; CHEN, PELSSER,
PONDS, 2014, p. 95; GOECKE, 2013, p. 685; MARQUES, 2011, p. 117; FIGUEIREDO,
2011, p. 12; MULVEY et al., 2008, p. 1066; HURTADO, 2008, p. 70; FRAUENDORFER,
JACOBY, SCHWENDENER, 2007, p.2266).

Destaca-se que a programacédo linear estocastica usada em modelos ALM leva a
construcdo de arvores de cendrios, onde cada resultado é uma decisdo Otima diante das
informagdes disponiveis na construcdo do modelo (TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015, p. 4).
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Para Haneveld, Streutker, Vlerk (2010, p. 60), a inclusdo de restricdes no modelo tem um
baixo custo computacional, sendo possivel escolher pardmetros adequados tendo em vista 0s
fatores limitadores impostos por meio de experimentos numericos.

Os estudos de modelos ALM também mostram que é preciso levar em consideracéo
técnicas para a estimagdo e otimizacdo dos pardmetros do ativo, como o modelo de
Markowitz (FRAUENDORFER, JACOBY, SCHWENDENER, 2007, p. 2266) e Monte Carlo
(CHEN, PELSSER, PONDS, 2014, p.81). Mas, para Dempster et al. (2003, p. 1), como as
decisbes envolvendo a carteira sdo de longo prazo, a mesma precisa ser testada e alocada
diversas vezes, 0 que poderia tornar a gestdo da carteira pelo modelo Markowitz ineficiente.
Chen, Pelsser, Ponds (2014, p. 81) trazem, contudo, que a utilizagdo do modelo Monte Carlo
é eficiente para a gestdo da carteira dado seus testes estocasticos.

No caso das carteiras com investimentos imobiliarios, considerados tradicionalmente
como seguros e com capacidade de cobertura de risco de inflagéo, a literatura mostra que sao
uma boa opcdo somente para periodos de curto prazo, por oferecem beneficios de cobertura
contra as taxas de juros (BROUNEN, PRADO, VERBEEK, 2010, p. 775). Para Goecke
(2013, p. 685), ha vantagem em modelos de contribui¢cdo com poupanca coletiva em relacdo a
poupanca individual, quando a poupanga coletiva é sem garantias de taxa de participacgéo.

Outro ponto a ser considerado é que planos de beneficio definido, por terem valores de
beneficio previamente contratados, apresentam incerteza associada a projecdo dos fluxos
futuros de ativos, rendimentos mais contribuicdes, e passivos, compromissos atuariais
concedidos e a conceder (MARQUES, 2011, p. 49-50). Por outro lado, planos de contribuicédo
definida apresentam como caracteristica 0 pagamento de beneficios proporcional ao valor
acumulado (MARQUES, 2011, p. 49-50).

Assim, modelos ALM podem representar adequadamente o equilibrio entre ativos e
passivos previdenciarios ao possibilitar a evidenciacdo do fluxo de caixa, apoiar a
estruturacdo de planos de agéo e de contingéncia, e possibilitar a representacdo das interacoes
entre variaveis em projecdes de cenarios de longo prazo (CHAIM, 2007, p. 155).
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3. COMPOSICAO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DOS RPPS

Apesar de o RPPS apresentar caracteristicas especificas quanto a composic¢do de sua
carteira de investimentos, na literatura foram encontrados poucos estudos sobre o tema
(BERTUCCI, SOUZA; FELIX, 2004, p. 35; BERTUCCI, SOUZA; FELIX, 2006, p. 1;
LIMA, OLIVEIRA, SILVA, 2012, p. 13; ANDRADE, 2013, p. 84; TRINTINALIA, SERRA,
2016, p. 1; SANTOS, LIMA, p. 1).

De acordo com Lima e Guimardes (2009, p. 41), com o passar dos anos, em um
regime ja capitalizado, as reservas constituidas pelos RPPS "serdo utilizadas para garantir o
pagamento dos beneficios previdenciérios sob sua responsabilidade, sem a necessidade de
outros aportes de recursos pelo ente publico™, isto é, os entes publicos seriam autossuficientes
para o pagamento de beneficios futuros no curto e no longo prazo. Durante essa condicdo, 0S
recursos auferidos por meio das contribuicdes irdo compor os recursos disponiveis para a
carteira de investimentos dos RPPS (LIMA, GUIMARAES, 2009, p. 42).

Considerando essa caracteristica, a gestdo de ativos previdenciarios dos RPPS envolve
gerenciar o risco nas aplicac@es, pois, o principal objetivo da gestdo financeira dos ativos
previdenciarios é a garantia de que os recursos financeiros administrados serdo capazes de
efetuar o pagamento futuro dos beneficios (BOGONI, FERNANDES et al., 2011, p. 123).

Assim, tanto nos fundos de previdéncia publicos como nos fundos de pensédo privados
ha decisbes envolvendo a formacdo da carteira de investimentos, implicando na dicotomia
risco e retorno (BERTUCCI, SOUZA, FELIX, 2006, p. 1-2). Contudo, nos RPPS ha normas
especificas que estabelecem restricdes quanto a aplicacdo desses recursos (BERTUCCI,
SOUZA, FELIX, 2006, p. 2). Com isso, é preciso considerar os limites estabelecidos pela
Resolugdo CMN n° 3.922/2010 em relacdo a composicdo da carteira dos RPPS. De acordo
com a norma, esses recursos devem ser aplicados em renda fixa, em renda variavel e em cotas

de investimentos imobiliarios, conforme Quadro 2.

Quadro 2 — Limites maximos para investimento dos RPPS conforme a resolugdo CMN n° 3.922/2010

Modalidades de Aplicacdo

COTAS DE
RENDA FIXA RENDA VARIAVEL INVESTIMENTOS
IMOBILIARIOS
Até 100% em titulo do Tesouro Nacional e Admite somente 0s

em Cotas de fundos de Investimento cujas | Até 30% em cotas de fundos de | iméveis vinculados por
carteiras sejam exclusivamente de titulos do | investimento constituidos sob a | lei ao regime préprio de
tesouro nacional. forma de condominio aberto e | previdéncia social, que

Até 80% em cotas de fundos de investimento | classificados como referenciados | poderdo ser utilizados
de renda fixa referenciados em um dos | vinculado ao indice Ibovespa, IBrX | para a aquisicdo de
subindices do indice de Mercado Anbima | ou IBrX-50. cotas de fundos de
(IMA) ou do indice de Duragdo Constante investimento
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Anbima (IDKA).

Até 30% em cotas de fundos de investimento
classificados como renda fixa ou como
referenciados em indicadores de desempenho
de renda fixa.

Até 20% em cotas de fundos de
indices referenciados em acdes,
negociadas em bolsa de valores
remunerados pelos indices Ibovespa,
IBrX e IBrX-50.

Até 20% em depdsitos de poupanca em
instituicdo financeira considerada como de
baixo risco de crédito ou em Letras
Imobiliarias Garantidas.

Até 15% em cotas de fundos de
investimento em acgdes, constituidos
sob a forma de condominio aberto
referenciados aos indices Ibovespa,
IBrX e IBrX-50.

Até 15% em cotas de classe sénior de fundos
de investimento em direitos creditérios
constituidos sob a forma de condominio
aberto.

Até 5% em cotas de classe sénior de fundos
de investimento em direitos creditorios,
constituidos sob a forma de condominio
fechado ou cotas de fundos de investimento
classificados como renda fixa ou como
referenciados que sejam referentes a crédito

Até 5% em cotas de fundos de
investimento  classificados como
multimercado, condominio aberto,

sem alavancagem; fundo de
investimento em  participacdes,
constituidos sob a forma de

condominio fechado; ou fundos de
investimento imobiliario, com cotas
negociadas em bolsa de valores.

imobiliario, cujas cotas
sejam negociadas em
ambiente de bolsa de
valores.

privado.

Fonte: Santos e Lima (2016).

E importante considerar que a possibilidade de concentrar os fundos em até 100% em
um mesmo tipo de titulo de renda fixa aumenta a sensibilidade da carteira ao risco de liquidez,
pois, segundo Hurtado (2008, p. 24), esse risco esta associado com o risco financeiro oriundo
de uma possivel perda de liquidez de mercado ou produto em relacdo ao seu preco normal no
mercado, tendo que se reconhecer o prejuizo ndo esperado. Adicionalmente, segundo o
pesquisador, ha o risco de crédito associado a titulos de renda fixa ou a¢des por mudanca na
qualidade do crédito, resultando em perda ou default da carteira de investimentos.

Contudo, essa restricdo aos titulos de renda variavel pode ser em decorréncia do risco
de mercado, que esta associado com a perda de valor da carteira de investimentos em
decorréncia dos retornos abaixo do esperado devido a flutuagdes nos pregos de taxas de juros,
cambio, commodities, acdes entre outros (HURTADO, 2008, p. 24).

Para mercados como o brasileiro, porém, com altas taxas de juros, como é possivel
perceber historicamente pela taxa SELIC e a taxa das operacdes interbancérias (CDI), o
mercado de renda fixa passaria a garantir o cumprimento das metas atuariais (BERTUCCI,
SOUZA, FELIX, 2006, p. 8-9). Mas, para a gestdo de carteira de fundos de previdéncia, que
envolve o longo prazo em um cenéario de acentuada queda da taxa de juros, faz-se necessaria a
alocacdo para a imunizagdo da carteira, caso contrério, 0os choques na taxa de juros podem
acarretar grandes perdas (BERTUCCI, SOUZA, FELIX, 2006, p. 10).

Essa preocupacéo é constatada na pesquisa de Lima, Oliveira e Silva (2012, p. 9-10), a

partir do levantamento nos exercicios de 2005 a 2009 dos Demonstrativos de Resultados de
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Avaliacdo Atuarial (DRAA) em 208 municipios detentores de RPPS. Segundo os autores, em
que pese o cenario de alta taxa de juros da época, houve indicios de que os RPPS ndo
alcancaram as metas atuariais. No estudo, foi verificado que a totalidade dos RPPS utilizou
em sua avaliacdo atuarial a taxa de juros real em 6% ao ano para trazer os passivos a valor
presente, exatamente no limite permitido pela legislacdo previdenciaria, apesar de esse ndo ter
sido o efetivo retorno da carteira. Com isso, a taxa de desconto utilizada acabou nao
guardando consonancia com a taxa de rentabilidade da carteira de investimentos, o que,
segundo os pesquisadores, “"pode comprometer a sustentabilidade do sistema ao longo dos
anos" (LIMA, OLIVEIRA, SILVA, 2012, p. 4).

McCarthy e Miles (2011, p. 5) entendem que a exposi¢do ao risco e sua avaliacdo na
gestdo da carteira de fundos de previdéncia em relacdo ao beneficio aberto é complexo, e
poucos gestores tém o conhecimento ou capacidade para avaliar e programar a sua exposicao
ideal para riscos de taxa de juros. De acordo com 0s pesquisadores, ao estudar os fundos de
pensdo, ndo existem respostas amplamente aceitas para questdes de alocacdo de ativos, tais
como, o impacto da estrutura institucional do regime em relacdo a decisdo de alocacdo de
ativos do sistema, a relacdo entre risco da taxa de juros e risco do patriménio e a sensibilidade
do patrocinador corporativo em relacdo a alocagdo de ativos.

Nesse sentido, Cairns (1995, p. 20) evidencia que, primordialmente, o que deve ser
alcancado na gestdo financeira € o pagamento minimo dos fluxos de beneficios, com baixa
exposi¢ao ao risco, contudo, acima do minimo 0s recursos podem ser mais expostos ao risco,
aumentando assim a possibilidade de ganhos. Desse modo, embora existam diferencas entre o
regime de previdéncia complementar e os RPPS, ambos precisam gerenciar os ativos para
atingir a meta atuarial, visando o equilibrio entre a arrecadacdo e os fluxos de beneficios
presentes e futuros do fundo, considerando também a rentabilidade financeira para alcancar a
meta (BERTUCCI, SOUZA, FELIX, 20086, p. 2).

Andrade (2013, p. 84-85) aponta que os RPPS apresentam uma baixa diversificagcdo
dos investimentos, e que somente a partir de 2010 houve evidéncias de uma politica mais
consistente de alocagdo dos recursos. Contudo, de acordo com o pesquisador, todas as
aplicacdes identificadas foram no segmento de renda fixa.

O estudo de Trintinalia e Serra (2016, p. 18-19) analisou 23 fundos no periodo de 30
de junho de 2013 a 30 de junho de 2015 e constatou que, para esse periodo, a carteira 6tima

ndo conseguiu alcancar a meta atuarial tendo em vista as limitagcdes legais impostas aos
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investimentos dos RPPS. Para os autores, para alcangar rendimentos mais altos seria preciso
assumir titulos com maior volatilidade e, portanto, maior risco.

Ao analisar o perfil de alocagédo da carteira dos RPPS, a partir de dados disponiveis no
Sistema de InformacBes dos Regimes Publicos de Previdéncia Social (CADPREV), no
periodo de 2013 e 2014, Santos e Lima (2016, p. 12-13) constaram que existem diferencas
significantes estatisticamente na alocacdo de investimentos entre os entes publicos de grande
e pequeno porte. Para os entes de pequeno porte, boa parte dos seus recursos esta alocada em
disponibilidades financeiras, enquanto que nos entes de grande porte ha uma maior
distribuicdo dos recursos, ainda que concentrada em titulos de renda fixa.

O estudo também aponta que a composicdo média da carteira de investimento dos
RPPS esta concentrada nas seguintes modalidades de investimento: Fundos de investimentos
composto so por titulos de tesouro nacional (71,51%); Fundo de investimento de Renda Fixa
Referenciados (18,46%) e Ativos Vinculados por Lei ao RPPS (13,92%) (SANTOS, LIMA,
2016, p. 6-7). Desse modo, € possivel inferir que hé caréncia de profissionalizacdo da gestéo
dos fundos (BERTUCCI, SOUZA; FELIX, 2004, p. 35; BERTUCCI, SOUZA; FELIX, 2006,
p. 1; LIMA, OLIVEIRA, SILVA, 2012, p. 13; ANDRADE, 2013, p. 84; TRINTINALIA,
SERRA, 2016, p. 1; SANTOS, LIMA, 2016, p. 1).

Assim, dada a sua caracteristica, a aplicacdo do ALM em RPPS pode se apresentar
como uma medida viabilizadora para compatibilizar o fluxo da disponibilidade financeira a
cada momento de pagamento dos beneficios a seu cargo, além de auxiliar na construcdo de
politicas de investimentos que aperfeicoem a relacdo risco e retorno da carteira de
investimentos dos RPPS (TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015, p.2; CASTRO, 2014, p.14).

Destaca-se que a gestdo dos recursos dos RPPS envolve gerenciar o risco nas
aplicacdes e a legislacdo vigente apresenta praticas que devem ser consideradas pelos gestores
guanto a elaboracdo da politica de investimento (BOGONI, FERNANDES et al., 2011, p.
123). Diante da perspectiva de adocdo de estratégias para a gestdo dos RPPS, a Resolucédo
CMN n° 3.922/2010, art. 4°, define que os responsaveis pela gestdo deverdo definir a politica
anual de aplicacdo de recursos considerando parametros de rentabilidade que deverdo buscar
compatibilidade com o perfil das obrigac¢Ges, considerando os limites de diversificagdo e
concentracdo conforme previsto na resolugdo. Assim, existe uma preocupacdo da norma em
relacdo a gestdo integrada de ativos e passivos, uma vez que erros na gestdao podem afetar o
equilibrio financeiro e atuarial (CASTRO, 2014, p.14).
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4. PROVISAO MATEMATICA PREVIDENCIARIA

De acordo com Reis, Lima e Wilbert (2015, p. 1), a provisdo matematica
previdenciaria (PMP) ou reserva mateméatica € o valor monetario que designa o0s
compromissos do RPPS em relagdo aos seus participantes em determinada data, ou seja,
representa a “reserva garantidora” necessaria para honrar os compromissos assumidos pelo
RPPS ao criar e manter o regime.

Lima e Guimaraes (2009, p. 74) preconizam que é possivel que ao longo dos anos haja
necessidade de ajustes contabeis a serem efetuados nas provisdes constituidas, pois se trata de
valores projetados, seja em funcéo de resultado superavitario (quando os valores capitalizados
superarem a necessidade da provisdo), seja em funcéo de contribui¢cbes complementares ou de
mudancas nas hipoteses biométricas. Esses ajustes compdem as atualizagcdes da PMP e serdo
feitos sobre os valores ja provisionados.

Com relacdo ao critério de mensuracdo, Reis, Lima e Wilbert (2015, p.5) esclarecem
que para a contabilizacdo da PMP deve haver um estudo técnico desenvolvido com base nas
caracteristicas biométricas, demogréficas e econémicas da populacdo analisada, denominado
avaliacdo atuarial, com o objetivo de estabelecer, de forma suficiente e adequada, 0s recursos
necessarios para a garantia dos pagamentos dos beneficios previstos no plano. Torres e
Almeida (2011, p. 163) explicam que as avaliacfes atuariais partem de dados pesquisados
sobre a populacdo estudada para calcular as projecGes probabilisticas de eventos
determinando, entre outros objetivos, 0 montante e a temporariedade das contribuigdes.

Assim, para calcular os beneficios previstos no RPPS, é realizado um estudo técnico
atuarial, baseado nas caracteristicas demogréaficas e econémicas da populacdo analisada,
previsto na Portaria MPS n° 403/2008 (art. 2°, inciso VI). Decorrentes dessa avaliacdo
atuarial, por exigéncia da portaria, sdao produzidos os seguintes documentos: nota técnica
atuarial, demonstrativo de resultado da avaliagdo atuarial (DRAA) e parecer atuarial.

A nota técnica atuarial elenca as caracteristicas gerais dos planos de beneficios, as
bases técnicas e premissas para o célculo do custeio e das reservas matematicas
previdenciarias (Portaria MPS n° 403/2008, art. 2°, inciso VII). O DRAA, por sua vez, é um
resumo das caracteristicas dos planos e os resultados da avaliagéo atuarial do plano (art. 2°,
inciso VIII). O parecer atuarial aponta as conclusdes acerca da situagdo financeira e atuarial
do plano, indicando medidas para a manutencdo do equilibrio financeiro e atuarial (art. 2°,

inciso 1X).
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A avaliacdo atuarial é prevista no comeco da implantacdo do RPPS e as reavaliagdes
sdo anuais (Portaria MPS n° 403/2008, art. 16). Na avaliacao atuarial, é apresentado o valor
presente dos compromissos futuros do plano de beneficios dos RPPS, suas necessidades de
custeio e o resultado atuarial, sendo o passivo atuarial representado pela provisdo matematica
previdenciaria que corresponde aos compromissos liquidos do plano de beneficios (Portaria
MPS n° 403/2008, art. 17, §1° ao 5°).

Destaca-se, ainda que a Portaria MPS n° 403/2008 determina que as avaliacdes e
reavaliacdes atuariais sigam os parametros estabelecidos na nota técnica atuarial e no relatorio
de avaliacdo atuarial (LIMA, GUIMARAES, 2016, p. 105). De acordo com a legislagio
previdenciaria, os seguintes elementos minimos devem constar na nota técnica atuarial:

i.  Objetivo;

ii.  Hipoteses biométricas, demograficas, financeiras e econémicas, tais como,
tAbuas biométricas, expectativa de reposi¢do dos servidores ativos, composi¢cdo
familiar, taxa real de juros, taxa de crescimento do salario por mérito, projecédo
de crescimento real do saléario por produtividade, projecéo de crescimento real
dos beneficios do plano, fator de determinacéo do valor real ao longo do tempo
dos salérios, e fator de determinacdo do valor real ao longo do tempo dos
beneficios;

iii.  Modalidade dos beneficios assegurados pelo RPPS;

iv. Regimes financeiros e métodos de financiamento por beneficio assegurado
pelo RPPS;

v. Metodologia de célculo para cada beneficio assegurado pelo RPPS e suas
evolugbes dos beneficios assegurados pelo RPPS, contribuicfes e reservas de
natureza atuarial;

vi.  Metodologia de célculo da compensacdo previdenciaria a receber e a pagar;

vii.  Pardmetros da segregacdo da massa, quando for o caso.

Para efeito de célculos do beneficio, é preciso considerar as exigéncias definidas na
legislacdo, dispostas no art. 40 e no art. 201 da Constituicdo Federal de 1988, sobre os
critérios para os beneficios de aposentadoria integral, invalidez e pens@es aos dependentes dos
segurados.

De acordo com Fontoura et al. (2006, p. 44), a mensuracdo das obrigacdes
previdenciarias para 0s RPPS segue duas etapas: o céalculo do fluxo de caixa e o calculo do

valor presente. De acordo com os autores, o fluxo de caixa representa as projecdes dos
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beneficios a serem pagas no futuro e as receitas provenientes das contribuicdes e
compensacdes por meio dos valores esperados (equivalentes certos). J& o valor presente, é
calculado a partir do fluxo de caixa e esse procedimento é caracteristico do regime financeiro
de capitalizacdo, embora possa ser adotado no regime de reparticdo simples (FONTOURA et
al., 2006, p. 44).

De maneira geral, para o célculo do beneficio de aposentadoria do RPPS pode-se
adotar o seguinte modelo (MASCARENHAS, OLIVEIRA, CAETANO, 2004, p.41)
representado pela Equacéo 4.

Equacéo 4
(VEAPC; 1) = (VAPC; )*(;P. )

Onde:
VEAPCj t : valor esperado da aposentadoria do servidor i, no momento t;
VAPCj t: valor da aposentadoria do servidor i, no momento t;

Py probabilidade de sobrevivéncia do servidor i, entre as idades x e X + t.

Segundo Mascarenhas, Oliveiras e Caetano (2004, p. 42), a Equacdo 4 avalia o valor
médio despendido no momento t dada a probabilidade de o servidor i estar vivo, sendo, nesse
caso, uma esperanca matematica. Assim, de acordo com o0s autores, o valor esperado da
aposentadoria do servidor no momento t depende de duas expressdes matematicas: VAPCiy,
que representa a expressdo financeira da equacdo (valor que serd pago da aposentadoria no
momento t, calculado por meio dos proventos atuais e taxa de crescimento por produtividade)
e tPx, que expressa a probabilidade de o aposentado estar vivo no instante t, representando,
assim, o componente biométrico calculado por meio das tabuas.

Para o calculo das pensdes, é preciso considerar a probabilidade de o grupo familiar
estar vivo e estar dentro dos critérios definidos na legislacdo para receber os beneficios
(MASCARENHAS, OLIVEIRA, CAETANO, 2004, p. 44). Dentro dessas perspectivas,
entram no estudo as probabilidades de o servidor ativo estar vivo e ndo ter desligado do
sistema até 0 momento t em que ele tera o direito de receber a aposentadoria. Para 0s cenarios
de morte e desligamento, hd os desdobramentos de probabilidades de os pensionistas
receberam o beneficio ou de o servidor ser aposentado por invalidez (MASCARENHAS,
OLIVEIRA, CAETANO, 2004, p. 46-62).

Assim, as provisdes matematicas previdenciarias dos RPPS séo calculadas com base

nas provisdes dos beneficios concedidos (servidores inativos e pensionistas), provisdes de
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beneficios a conceder (servidores ativos), plano de amortizacdo para equacionamento do
déficit, e provisdes atuariais para ajuste do plano correspondente ao superavit técnico do
plano (LIMA, GUIMARAES, 2016, p. 112). Com base nas provisdes matematicas
previdenciarias e no ativo liquido por meio da avaliacdo atuarial, é possivel analisar o
resultado do RPPS (Portaria MPS n°® 403/2008, art. 17).

Desta forma, o resultado atuarial podera ser de superavit, equilibrio ou déficit (LIMA,

GUIMARAES, 2016, p. 127) conforme Quadro 3 abaixo:
Quadro 3 — Situacao Patrimonial do RPPS

Situacdo Patrimonial Superavitéria | Situagdo Patrimonial Equilibrada Situacdo Patrimonial Deficitéria

Ativo liquido Provisdo Ativo liquido Provisdo Ativo liquido Provisdo
Matemética Matemética Matematica
Superavit Déficit

Fonte: adaptado de Lima e Guimardes (2016, p.127).

Assim, os riscos de solvéncia dos RPPS, associados com a ndo garantia de um
equilibrio atuarial e financeiro, estdo relacionados com a gestdo e com a avaliacdo atuarial,
uma vez que as projecdes do fluxo de caixa dos beneficios dependem de utilizacdo adequada
de hipdteses biométricas, taxa de rotatividade e prospeccdo do crescimento dos salérios e dos
beneficios (MYRRHA, OJIMA, 2016, p. 68). Se o RPPS n&o obtiver a rentabilidade utilizada
na avaliacdo, a meta atuarial, os ativos ndo iram seguir as estimativas, podendo acarretar em
déficit atuarial e financeiro (BOGONI, FERNANDES, 2011, p.123-124; MYRRHA, OJIMA,
2016, p. 68).

Ainda que haja relevancia na gestdo dos recursos financeiros para manter oS
equilibrios, os RPPS nem sempre dispdem de gestores com conhecimento técnico adequado e,
portanto, a gestdo se limita a cumprir prerrogativas legais (BOGONI, FERNANDES, 2011, p.
130-131). Sobre esse aspecto, Bogoni e Fernandes (2011, 140-142) comentam que ha que se
atentar que a preocupacao do gestor esta em cumprir as determinacdes legais quanto aos
requisitos de enquadramento e limites estabelecidos, uma vez que muitas vezes ndo ha um
corpo técnico adequado diretamente envolvido na gestdo dos RPPS.

De acordo com Bogoni e Fernandes (2011, p. 142), apesar de a legislacdo prever
diretrizes para a politica de investimentos, os gestores ndo utilizam todo potencial dentro da
discricionariedade permitida na norma para acompanhar o desempenho da carteira e
salvaguardar o equilibrio atuarial e financeiro. Por isso, 0os pesquisadores entendem que €
fundamental que os orgdos reguladores promovam normatizacdo e efetiva fiscalizacdo em

relacdo as praticas de gestdo da carteira de investimento dos RPPS.
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Chen, Yang e Yin (2008, p. 456) comentam que com relacdo a gestdo, o modelo ALM
pode garantir a administracdo dos ativos integrada com a dos passivos, com énfase no
casamento de prazos e como estratégia de gestdo de riscos, visando retorno adequado para
garantir os ativos gque sustentam no longo prazo o equilibrio do regime. Assim, da perspectiva
do ALM, a variabilidade da provisdo matematica do RPPS deve ser monitorada, de modo a
assegurar o "casamento™ dos fluxos de ativos e passivos do RPPS, e possibilitar o equilibrio

financeiro e atuarial dos RPPS.
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5. METODOLOGIA

Esta secdo tem como objetivo apresentar o enquadramento metodologico que
subsidiara a realizacdo da pesquisa para alcancar o objetivo proposto, a analise de contetido de
modelos ALM efetuada a partir da revisao de literatura e a identificacdo da entidade de RPPS

que sera objeto da anélise do modelo adaptado.

5.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

O delineamento ou enquadramento metodologico da pesquisa refere-se ao
planejamento das etapas de coleta de dados até a andlise dos dados necessaria para O
desenvolvimento da pesquisa (GIL, 2012, p. 49). Considerando que o objetivo deste trabalho
é analisar as perspectivas de ado¢do de um modelo ALM em um RPPS, quanto a abordagem
do problema, trata-se de uma pesquisa quali-quanti. Da perspectiva qualitativa, buscou-se
empregar diferentes estratégias de coleta, analise e interpretacdo dos dados (CRESWELL,
2010, p. 206). Da perspectiva quantitativa, buscaram-se modelos de equacdes estruturais com
a andlise das relagdes entre maltiplas variaveis (CRESWELL, 2010, p. 36).

Quanto aos objetivos, trata-se de uma pesquisa explicativa, que, segundo Gil (2012,
p.28) preocupa-se em “identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a
ocorréncia dos fendbmenos”.

Com relacdo aos procedimentos, trata-se de uma pesquisa bibliografica e documental,
uma vez que é feita a partir do levantamento de referéncias tedricas ja analisadas
(bibliogréfica) e recorrendo a fontes mais diversificadas e dispersas, sem tratamento analitico,
tais como: tabelas estatisticas, relatérios, documentos oficiais, entre outros (documental)
(MARTINS, THEOPHILO, 2009, p. 53-54).

Ao final, também foi utilizada como modalidade de pesquisa o estudo de caso em um
RPPS j& constituido, verificando a aderéncia e a aplicabilidade do modelo conceitual
decorrente do estudo em um RPPS real, a partir da carteira de investimentos e das obrigacdes

sob sua responsabilidade. A sintese do delineamento metodoldgico desta dissertacdo esta no

Quadro 4.
Quadro 4 — Delineamento Metodoldgico da pesquisa
Classificacdo Enquadramento
Abordagem Qualitativa e Quantitativa
Objetivos Explicativa
Procedimentos Documental, bibliogréfica e estudo de caso.

Fonte: elaborado pelo autor
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Em termos procedimentais, com rela¢do ao calculo dos ativos, foi necessario observar
as premissas de risco e retorno da carteira, que, pela a teoria de otimizacéao, considera a média
ponderada dos retornos dos ativos individuais e o risco da carteira representado pelo desvio
padrdo da covariancia dos ativos. Desse modo, foi utilizada a distribui¢do de probabilidade
normal por meio da média e desvio-padréo (SILVA, 2015, p. 78).

Com base em metodologias de alocagéo de ativos e passivos utilizando modelos ALM
para fundos de pensdo, foram desenvolvidas as estratégias do trabalho, considerando,
contudo, a particularidades do RPPS (SILVA, 2015, p.70-77, MARQUES, 2011, p.95,
FIGUEIREDO, 2011, p. 44). Assim, foram distribuidos e projetados os recursos garantidores
do RPPS em classes de ativo de acordo com o estabelecido na Resolugdo CMN n°
3.922/2010, atribuindo expectativas de retorno normal para a classe de ativo. A carteira e 0s
retornos foram analisados de acordo com a composicdo real do RPPS estudado. Desta forma,
foram criadas as arvores de cenarios para 0 modelo ALM para o periodo projetado de 75 anos,
a partir do instante zero da avaliagdo. A utilizacdo desse periodo foi para compatibilizar o
fluxo do passivo projeto com o fluxo do ativo projeto, pois a legislacao exige projecdes dos
beneficios a serem pagos de 75 anos.

Para a construcdo dos cenérios do modelo ALM, foi preciso calcular a matriz de
correlacdo das classes de ativo, construida através das correlagdes entre cada par de classes de
ativo. De acordo com Silva (2015, p. 82), trata-se de uma matriz simétrica que permite
calcular a matriz de variancias-covariancias.

Para rodar o modelo desenvolvido a partir da analise de conteudo, foi preciso
estabelecer a funcdo objetivo — conforme Secéo 6.1 - Adaptacdo dos Modelos da Literatura.
Essa funcdo foi aplicada no software estatistico R, pois, este programa possibilita criar as
funces e inclui além das variaveis escalares, vetores e matrizes, a partir da seguinte ldgica:

= Pardmetros de restricdo legais definidos na Resolucdo CMN n° 3.922/2010 e
Portaria MPS n° 403/2008;

= Simulagédo de rentabilidade e inflacdo, conforme os parametros definidos na
Secdo 5.2 - Entidade objeto de andlise; analise conjunta dos fluxos de ativos e
passivos.

Com isso, 0 problema passou a ser a programacao estocastica multiperiodo, do mesmo
modo que os trabalhos analisados (SAAD, RIBEIRO, 2006; HANEVELD, STREUTKER,
VLERK, 2007; SIEGMANN, 2007; HOEVENAARS, PONDS, 2008; DUPACOVA,
POLIVKA, 2008; MITCHELL, PIGGOTT, KUMRU, 2008; HURTADO, 2008;
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HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2008; MULVEY et al. 2008; FERSTL,
WEISSENSTEINER, 2011; PEZIER, SCHELLER, 2011; FIGUEIREDO, 2011; MARQUES,
2011; AGLIETTA et al,, 2012; GOECKE, 2013; BOVENBERG, MEHLKOPF, 2014;
TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015). Dado os ajustes por conta das possiveis insuficiéncias
calculadas, foi preciso analisar a contribuigdo suplementar ao longo dos periodos.

Diante do exposto, 0 processo de estruturacdo da modelagem utilizada para o RPPS
consistiu, em sintese, nas seguintes etapas:

a. Andlise de conteddo de modelos ALM a partir da revisdo de literatura
decorrente de artigos, teses e dissertacGes nacionais e internacionais, no portal
de periodicos da Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel
Superior (CAPES);

b. Modelagem estocastica das rentabilidades dos ativos e inflacdo;

c. Selecéo de ativos que supram com seus rendimentos a meta atuarial;

d. Desenvolvimento da funcdo objetivo, visando atender as restrigdes
regulamentares;

e. Implementacdo de um modelo de ALM via programacdo estocastica

multiperiodo em um RPPS real.

52  ANALISE DE CONTEUDO DE MODELOS DE ALM IDENTIFICADOS NA
LITERATURA

5.2.1 Procedimentos de Analise

Para analisar os modelos de ALM disponiveis e sintetizar uma equacdo capaz de ser
aplicada em RPPS, utilizou-se analise de contetdo (BARDIN, 2011), buscando inferir
conhecimentos relativos as condi¢des de producdo por meio de indicadores légicos fornecidos
por meio da fase descritiva. A analise de contetdo foi desenvolvida nas seguintes etapas: (a)
pré-analise; (b) exploracdo do material; e (c) interpretacdo dos resultados (BARDIN, 2011, p.
95).

Para a etapa de pré-analise, foram selecionados periodicos por meio da revisdo de
literatura decorrente de artigos, teses e dissertacdes nacionais e internacionais, no portal de
periodicos da Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES). Os
periddicos selecionados que compuseram a amostra da pesquisa foram coletados por meio do

link: http://www.capes.gov.br/, do Ministério da Educacdo (MEC), sendo selecionados
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periodicos nacionais e internacionais publicados entre 01/01/2006 e 30/01/2016. Esse periodo
foi escolhido objetivando buscar modelos recentes aplicados no contexto previdenciério.

Para selecionar os estudos, utilizou-se a pesquisa avancada do Portal de Periddicos, no
campo assunto, buscando, em qualquer local do artigo, a combinacdo das palavras "ALM",
"Asset and Liability Management™ ou "gestdo de ativos e passivos”, relacionados com o0s
termos “pensionfund”, "social security”, "social insurance”, "previdéncia”, "fundos de
pensao”, "regime proprio de previdéncia social™ ou "RPPS".

Ao final, 17 estudos foram selecionados, sendo analisados seus elementos pré-textuais
e 0 desenvolvimento do trabalho para verificar se o artigo realmente utilizou o0 modelo ALM
no contexto de previdéncia (Publica ou Privada). Também foram analisados os tipos de
modelagem utilizada, o tipo de plano (contribuicdo ou beneficio definido), os principais
achados da pesquisa, as hipdteses biométricas consideradas, a carteira de ativos adotada no
modelo e hipdteses econdmicas e financeiras, bem como as principais variaveis utilizadas no
modelo, conforme Quadro 5.

Quadro 5 — Artigos selecionados para a analise dos modelos

Ano Autores Titulo Tipo

2006 Saad e Ribeiro Um Modelo de Gestdo de Ativo/Passivo: Artigo
Aplicacdo para Fundos de Beneficio Definido
com Ativos de Fluxo Incerto

2007 Haneveld, Streutker e Vlerk Implementation of New Regulatory Rules in a Artigo
Multistage ALM Model for Dutch Pension
Funds.

2007 | Siegmann Optimal investment policies for defined benefit Artigo
pension funds

2008 Mulvey, Simsek, Zhang, Fabozzi, | Assisting Defined-Benefit Pension Plans Artigo

Pauling

2008 Hoevenaars e Ponds Valuation of intergenerational transfers in Artigo
funded collective pension schemes.

2008 Dupacova e Polivka Asset-liability management for Czech pension Artigo
funds using stochastic programming

2008 Mitchell, Piggott e Kumru Managing public investment funds: best Artigo
practices and new questions

2008 Haneveld, Streutker e Vlerk Indexation of Dutch Pension Rights in Artigo
Multistage Recourse ALM

2008 Hurtado Analise de Metodologias de Gestdo de Ativos e Tese

Passivos de Planos de Beneficio Definido em
Fundos de Pensdo: Uma  Abordagem
Financeiro-Atuarial

2011 Ferstl e Weissensteiner Asset-liability management under time-varying Artigo
investment opportunities
2011 Pézier e Scheller Optimal investment strategies and performance Artigo

sharing rules for pension schemes with
minimum guarantee
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2011 Marques Asset and Liability Management (ALM) para | Dissertagdo
entidades fechadas de previdéncia
complementar no Brasil: validagdo de um
modelo de otimizacdo com a aplicacdo a um
caso pratico

2011 Figueiredo Tomada de Decisdo de investimento em um | Dissertacédo
fundo de pensdo com plano de beneficios do
tipo beneficio definido: uma abordagem via
programacdo estocastica multiestagio linear.

2012 | Aglietta, Briérec, Rigotf, Signorig Rehabilitating the role of active management for Artigo
pension funds

2013 Goecke Pension saving schemes with return smoothing Artigo
mechanism

2014 Bovenberg e Mehlkopf Optimal Design of Funded Pension Schemes Artigo

2015 | Toukourou e Dufresne On Integrated Chance Constraints in ALM for Artigo

Pension Funds

Fonte: Elaborado pelo autor

Ja na fase de pré-analise, foi observado que os estudos se voltavam para os fundos de
pensdo, ndo sendo observados periddicos que abordassem o tema de ALM da perspectiva dos
RPPS. A etapa seguinte da analise foi a exploracdo do material (operagdes de codificacdo),
promovendo a sua organizacdo em torno de pontos especificos para serem analisados
(BARDIN, 2011 p. 101-102). Desse modo, o procedimento consistiu na identificacdo da
relagdo entre as varidveis adotadas nos modelos selecionados no estudo, sendo, para tanto,
elencadas as equacgdes gerais dos modelos e decodificadas as equagdes de acordo com 0s
simbolos adotados. Assim, foi possivel observar as relacdes entre as variaveis de ativo e de
passivo apresentados nos modelos. Destaca-se, ainda, que 0s modelos tedricos nao
apresentaram necessariamente as proxies a serem adotadas.

A Ultima etapa de analise foi a descricdo e a interpretacdo dos resultados. A descricdo
buscou elencar os pontos em comum entre os diversos modelos analisados, com a expectativa
de que, a partir dos resultados, as variaveis do modelo ALM pudessem se adequar a realidade
dos RPPS, considerando o ambiente legal e normativo em que esse regime se encontra. A
etapa de interpretacdo - Secdo 6.1 - Adaptacdo dos Modelos da Literatura - teve como
proposta analisar a modelagem de ALM sob a perspectiva de sua ado¢do no &mbito dos
RPPS, visando ao seu equilibrio financeiro e atuarial.

Como limitacdo da pesquisa, destaca-se a selecdo apenas dos trabalhos nacionais e
internacionais contidos no portal da CAPES, e o proprio procedimento metodologico de

busca.
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5.2.2 Achados da Meta-Anélise

Como primeiro achado, a pesquisa mostra que ndo foram identificados na literatura
modelos ALM desenvolvidos para aplicacGes especificas em previdéncia publica (Regimes
Proprios de Previdéncia ou Regime Geral de Previdéncia). Assim, no presente estudo, foi
considerada a experiéncia aplicada aos fundos de pensdo. O Quadro 6 apresenta uma sintese
das equacdes coletadas na amostra, que denotam as "func¢des objetivas” analisadas em cada
artigo/trabalho. Salienta-se que os estudos analisados apresentaram varias equacfes, que
foram desdobradas para se chegar as equacdes que foram apresentadas nesse trabalho.

Na analise das equacdes, verificou-se que, dependendo do objetivo do modelo ALM, a
funcdo muda em cada estudo analisado. Embora existam diferencas de notagcdo entre as
equacOes, percebe-se que ha variaveis que se repetem, tais como: ativos, passivos e
contribuicbes (HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2007; SIEGMANN 2007;
HOEVENAARS, PONDS, 2008; FERSTL, WEISSENSTEINER, 2011; TOUKOUROU,
DUFRESNE, 2015).

Da amostra previamente analisada, os trabalhos de Hurtado (2008, p. 181) e Marques
(2011, p. 109) detalharam as varidveis de referéncia para quase todos os parametros. O
trabalho de Aglietta et al. (2012, p. 2566) se focou apenas no gerenciamento de ativos e por
isso ndo fez referéncia as variaveis demograficas e atuariais. JA os demais trabalhos da
amostra (SAAD, RIBEIRO, 2006; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2007,
SIEGMANN, 2007; HOEVENAARS, PONDS, 2008; DUPACOVA, POLIVKA, 2008;
MITCHELL, PIGGOTT, KUMRU, 2008; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2008;
MULVEY et al. 2008; FERSTL, WEISSENSTEINER, 2011; PEZIER, SCHELLER, 2011;
FIGUEIREDO, 2011; GOECKE, 2013; BOVENBERG, MEHLKOPF, 2014; TOUKOUROU,
DUFRESNE,2015) definiram os parametros do modelo ALM teérico, mas ndo detalharam os
parametros operacionais, tais como a tabua a ser utilizada.

Nota-se, também, uma evolucdo das equagdes ao longo dos anos, como a inclusao do
risco assumido devido a modelos com poupancas coletivas em relacdo a intergeracional
(BOVENBERG, MEHLKOPF, 2014). Outro ponto é que alguns modelos objetivam o
equilibrio entre os fluxos de caixa do ativo e do passivo no decorrer dos periodos
(HOEVENAARS, PONDS, 2008; HANEVELD, STREUTKER, VLERKDA, 2008;
MULVEY ET AL., 2008), e outros buscam o superavit como meta da gestdo dos recursos dos

ativos em contrapartida das projecdes dos fluxos de beneficios a serem pagos no decorrer dos
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anos projetados (SAAD, RIBEIRO, 2006; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2007,
DUPACOVA, POLIVKA, 2008; HURTADO, 2008; TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015).
As equac0es gerais utilizadas na literatura encontram-se disponiveis no Apéndice A. O

Quadro 6 apresenta um resumo das variaveis relacionadas na literatura.

Quadro 6 - Resumo das variaveis coletadas na meta analise

Variaveis Autores
Proporgdo investida nas classes i de ativo SAAD, RIBEIRO, 2006; MULVEY et al., 2008; HURTADO,
Taxa de retorno das classes de ativo i 2008; FERSTL, WEISSENSTEINER, 2011; MARQUES, 2011.
Valor dos ativos no momento t+1 HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2007, HOEVENAARS,

PONDS, 2008; MULVEY et al., 2008; FIGUEIREDO, 2011,
TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015.

Parametro de risco ou retorno do ativo livre | SIEGMANN, 2007; PEZIER, SCHELLER, 2011: GOECKE,

de risco 2013; BOVENBERG, MEHLKOPF, 2014; TOUKOUROU,
DUFRESNE, 2015.

Taxa de desconto do passivo HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2008, HURTADO,
2008.

Valor total do passivo t+1 SAAD, RIBEIRO, 2006; HANEVELD, STREUTKER,

VLERK, 2007; HOEVENAARS, PONDS, 2008; MARQUES,
2011, TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015.

Taxa de contribuigdo no periodo t HOEVENAARS, PONDS, 2008; HANEVELD, STREUTKER,
VLERK, 2008: MULVEY et al., 2008; PEZIER, SCHELLER,
2011; TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015.

Inflagéo HURTADO, 2008.

Restricdo das classes de ativo HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2007; HURTADO,
2008; MARQUES, 2011; TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015.

Fonte: Elaborado pelo autor

No estudo de Haneveld, Streutker e Vlerk (2007), o modelo iguala a diferenca entre 0s
ativos projetados menos os passivos projetados pelo passivo do periodo anterior, multiplicado
pelo parametro de restricdo. J& o modelo de Mitchell, Piggott e Kumru (2008), possui uma
funcdo de maximizacdo dada em relacdo a preferéncia por atividade. Outro modelo com
funcdo de maximizacdo € o de Dupacova e Polivka (2008), havendo neste maior nivel de
detalhamento e preocupacdo estocastica com cenarios e probabilidades.

E possivel observar nos modelos da amostra uma tendéncia em utilizar abordagens
estocasticas, pois, ha pardmetros relacionados a construcdo de cenarios e probabilidades
(SAAD, RIBEIRO, 2006; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2007; SIEGMANN, 2007,
HOEVENAARS, PONDS, 2008; DUPACOVA, POLIVKA, 2008; MITCHELL, PIGGOTT,
KUMRU, 2008; HURTADO, 2008; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2008; MULVEY
et al. 2008; FERSTL, WEISSENSTEINER, 2011; PEZIER, SCHELLER, 2011;
FIGUEIREDO, 2011; MARQUES, 2011; AGLIETTA et al., 2012; GOECKE, 2013;
BOVENBERG, MEHLKOPF, 2014; TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015).
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Também foram verificados modelos que abordam a volatilidade do risco em relacdo
a0 retorno esperado da carteira de ativos (SIEGMANN, 2007; PEZIER,
SCHELLERGOECKE, 2011; 2013; BOVENBERG, MEHLKOPF, 2014). Adicionalmente,
Goecke (2013) expbe a preocupacdo com a maturidade do titulo que compde a carteira de
investimento dos fundos.

E importante destacar a aplicacio desses modelos para planos de beneficio definido
em razdo da preocupacdo em ajustar as taxas de contribuicdes, bem como aplicar taxa de
contribuicdo corretiva para o patrocinador (SAAD, 2006; HANEVELD, STREUTKER,
VLERK, 2008; HURTADO, 2008, MARQUES, 2011; FIGUEIREDO, 2011, PEZIER,
SCHELLER, 2011; TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015).

De maneira geral, os modelos analisados apontam que ha parametros deterministicos
(que precisam ser fornecidos no modelo), como, por exemplo, 0 nimero de cenarios e 0
periodo de tempo a ser considerado (HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2008; PEZIER,
SCHELLER, 2011; TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015). Também, h& varidveis estocasticas
a serem calculadas no modelo como, por exemplo, a proporcéo ideal de ativo em cada classe,
a taxa de contribuicdo, a taxa de desconto a ser utilizada nos ativos e as contribuicdes
corretivas (SAAD, 2006; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2007; SIEGMANN, 2007;
HOEVENAARS E PONDS, 2008; DUPACOVA E POLIVKA, 2008; MITCHELL,
PIGGOTT, KUMRU, 2008; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2008; FERSTL,
WEISSENSTEINER, 2011; PEZIER, SCHELLER, 2011; GOECKE, 2013; BOVENBERG,
MEHLKOPF, 2014; TOUKOUROU, DUFRESNE 2015).

Os modelos coletados, portanto, permitem trabalhar simultaneamente com equacgdes
que representam 0s ativos e passivos, com objetivo de otimizar a carteira de investimentos e
também permitir a equivaléncia entre os fluxos de caixa no decorrer do tempo (HANEVELD,
STREUTKER, VLERK, 2007; SIEGMANN, 2007; HOEVENAARS E PONDS, 2008;
DUPACOVA E POLIVKA, 2008; MITCHELL, PIGGOTT, KUMRU, 2008; HANEVELD,
STREUTKER, VLERK, 2008; FERSTL, WEISSENSTEINER, 2011; PEZIER, SCHELLER,
2011; GOECKE, 2013; BOVENBERG, MEHLKOPF, 2014; TOUKOUROU, DUFRESNE
2015).

Os modelos da amostra ainda evidenciam a necessidade de se preocupar com
parametros que restringem as classes, seja por imposicéo legal ou limitacfes, tais como a alta
volatilidade da carteira, para evitar assumir distribuicdes extremas que levam a elevados

riscos ou que ndo sejam possiveis do ponto de vista legal (SAAD, RIBEIRO, 2006;
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HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2007; SIEGMANN, 2007; HOEVENAARS, PONDS,

2008; DUPACOVA, POLIVKA, 2008:;

MITCHELL, PIGGOTT, KUMRU, 2008;

HURTADO, 2008; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2008; MULVEY et al. 2008;
FERSTL, WEISSENSTEINER, 2011; PEZIER, SCHELLER, 2011; FIGUEIREDO, 2011;
MARQUES, 2011; AGLIETTA et al., 2012; GOECKE, 2013; BOVENBERG, MEHLKOPF,
2014; TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015). Outro ponto a ser considerado é a taxa de

desconto do passivo para trazer a avaliacdo atuarial a valor presente (HANEVELD,

STREUTKER, VLERK, 2008; HURTADO, 2008).

O trabalho de Toukourou e Dufresne (2015, p. 25) segregou as variaveis que devem

compor 0 modelo ALM para a gestdo de ativos e passivos previdenciarios em trés categorias:

variaveis de decisao, parametros aleatorios e parametros deterministicos, conforme Quadro 7.

Quadro 7 — Variaveis propostas por Toukourou e Dufresne

Variaveis Grupo
Contribui¢des do patrocinador no momento t Decisdo
Dinheiro inicial em cada cenério Decisdo
Valor dos ativos distribuidos em cada classe no periodo t e nos possiveis cenarios Decisdo
Valor da classe de ativos adquirida e vendida no periodo t e nos possiveis cenarios Decisédo
Taxa de Contribuicdo no periodo t e nos possiveis cenarios Decisdo
Valor total do ativo no periodo t e nos possiveis cenarios Decisdo
Valor total do ativo antes da alocag&o e contribui¢do no periodo t e nos possiveis cenarios Decisdo
Variagdo da taxa de contribui¢do no periodo t e nos possiveis cenarios Decisdo
Taxa de retorno sobre a classe de ativos no periodo t e nos possiveis cenarios Aleatorios
Total dos beneficios pagos no periodo t e nos possiveis cenarios Aleatorios
Valor total dos passivos no periodo t e nos possiveis cenarios Aleatorios
Total dos beneficios pagos aos participantes ativos no periodo t e nos possiveis cenarios Aleatorios

Horizonte Temporal

Deterministicos

NUmero de Cenarios a serem testados

Deterministicos

Numero da Classe de ativos a serem testadas

Deterministicos

Parametro de risco definido no modelo

Deterministicos

Custos da transagdo para aquisi¢do de uma determinada classe de ativo

Deterministicos

Limites maximo e minimo para cada classe de ativo

Deterministicos

Limites maximo e minimo de recursos investidos na carteira

Deterministicos

Limites maximo e minimo da taxa de contribuicdo

Deterministicos

Limites maximo e minimo da varia¢do da taxa de contribui¢do

Deterministicos

Limite maximo e minimo do nivel de endividamento

Deterministicos

Taxa de juros livre de risco

Deterministicos

Paradmetros de penalidade para as contribuicGes corretivas aportadas pelo patrocinador e para

a variacdo da taxa de contribuicdo

Deterministicos

Proporcao inicial para classe de ativo

Deterministicos

Quantidade de dinheiro inicial

Deterministicos

Fonte: Elaborado pelos autores a partir do trabalho de Toukourou e Dufresne, (2015, p. 25)

Os achados do Quadro 7 mostram que ha& parametros que sdo definidos pelo

pesquisador (deterministicos), ha variaveis que dependem de um contexto legal e da politica

de concessdo de beneficios (decisdo) e ha parametros que sdo o resultado de todo o cenario

49




desenvolvido no modelo (aleatérios). Ja Mulvey et al. (2008, p. 1069) dividiram as variaveis
do modelo ALM em parédmetros e variaveis de deciséo, conforme Quadro 8.

Quadro 8 — Variaveis propostas por Mulvey et al.

Variaveis Grupo
Taxa de retorno sobre a classe de ativos no periodo t e nos possiveis cenarios Parametros
Taxa de crescimento da empresa no periodo t e nos possiveis cenarios Parametros
Beneficios pagos no periodo t e nos possiveis cenarios Parametros
Probabilidade de ocorréncia do cenério S Parametros
Valor inicial das classes de ativos nos possiveis cenarios Parametros
Valor inicial da empresa Parametros
Custos dos empréstimos para o periodo t, no cenario s. Parametros
Custos de transacdo para o reequilibrio de ativos no periodo t Parametros
Montante da classe de ativo i, no inicio do periodo t, no cenario s, depois do reequilibrio. | Varidveis de decisdo
Montante da classe de ativo i, no final de periodo t, no cendrio s, antes de reequilibrio. Variaveis de decisdo
Quantidade de classes de ativos comprados para reequilibrio no periodo t, no cenario s. Variaveis de decisdo
Quantidade de classe de ativos i vendidos para o reequilibrio no periodo t, no cenario s. Variaveis de decisdo
Montante total dos ativos no plano de pensdes no inicio do periodo t, no cenario s. Variaveis de decisdo
Valor da empresa ap6s contribui¢do no periodo t-1 Variaveis de decisdo
Valor da empresa no final do periodo t, antes de contribui¢do no periodo t, no cenario s. Variaveis de decisdo
Nivel de endividamento da empresa no final do periodo t no cenario s. Variaveis de decisdo

Fonte: Elaborado pelos autores a partir do trabalho de Mulvey et al. (2008, p. 1069)

No trabalho de Mulvey et al. (2008, p. 1069), foi considerado que as variaveis de
decisdo dependem de diretrizes gerenciais e normativas, como a alocacdo dos ativos na classe
e o nivel de endividamento da empresa. J& as varidveis classificadas como parametros por
esses pesquisadores (MULVEY et al.; 2008, p. 1069), ja foram consideradas na pesquisa de
Toukourou e Dufresne (2015, p. 25) como aleatérias e deterministicas. Assim, ha uma
similaridade nas classificacBes das variaveis apresentadas nos modelos de Mulvey et al.
(2008, p. 1069) e Toukourou e Dufresne, (2015, p. 25).

Os demais trabalhos ndo apontam uma forma de segregar as variaveis, embora seja
possivel observar as varidveis deterministicas, tais como cenarios, em todos os modelos
analisados. Quanto mais cenarios sdo utilizados no modelo, mais resultados serdo gerados. As
variaveis deterministicas, conforme estudo de Toukourou e Dufresne (2015, p. 25), sdo
também limitacdes ao modelo, que busca ajustar a modelagem de ALM a fatores, tais como,
proporcao dos ativos na carteira, taxa de contribuicdo e nivel de endividamento. Foi possivel
identificar essas limitacGes nos demais modelos analisados tambem.

Assim, os achados da literatura mostram que os modelos ALM séo adequados para
gerenciar ativos e passivos previdenciarios em razdo da sua ampla possibilidade de fatores,
variaveis e riscos que podem ser agregadas aos modelos, e, assim, gerenciar ativos e passivos
considerando todo o ambiente financeiro, econdmico, atuarial e normativo que rege fundos de
pensdo e previdéncias publicas (SAAD, RIBEIRO, 2006; HANEVELD, STREUTKER,
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VLERK, 2007; SIEGMANN, 2007; HOEVENAARS, PONDS, 2008; DUPACOVA,
POLIVKA, 2008; MITCHELL, PIGGOTT, KUMRU, 2008; HURTADO, 2008;
HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2008; MULVEY et al. 2008; FERSTL,
WEISSENSTEINER, 2011; PEZIER, SCHELLER, 2011; FIGUEIREDO, 2011; MARQUES,
2011; AGLIETTA et al., 2012; GOECKE, 2013; BOVENBERG, MEHLKOPF, 2014;
TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015).

A analise dos dados mostrou que modelos ALM podem utilizar tanto métodos
deterministicos como meétodos estocasticos para gerenciar os ativos e passivos, mas, estes
ultimos tendem a ser mais adequados, uma vez que as variaveis nele empregadas definem
possiveis cenadrios no fluxo futuro, além de ndo exigirem férmulas com precisdo ou
probabilidade ao utilizar modelos de programacdo, permitindo gerenciar quaisquer mudancas
no modelo de acordo com os parametros analisados.

Com relacdo a utilizacdo de modelos ALM em planos de previdéncia, verificou-se que
entre os principios que ddo base ao sistema previdenciario brasileiro estd o Principio do
Equilibrio Financeiro e Atuarial, que visa garantir os beneficios atuais e futuros do regime
previdenciario. Contudo, ndo foram identificados na literatura modelos ALM desenvolvidos
para aplicacbes especificas em previdéncia publica (Regimes Préprios de Previdéncia ou
Regime Geral de Previdéncia), estando a experiéncia mais concentrada nos fundos de penséo.

Na analise das equacdes, o0 estudo mostra que, dependendo do objetivo do modelo
ALM, a funcdo muda em cada estudo analisado, e que, embora existam diferencas de notacédo
entre as equacOes, percebe-se que ha varidveis que se repetem, tais como: ativos, passivos e
contribuicbes. A analise de contetido dos periddicos na etapa descritiva mostrou que a maioria
dos modelos analisados na amostra teve como objetivo foi igualar a diferenca entre os ativos
projetados menos 0s passivos projetados, sendo o ativo adaptado pelos parametros de
restricao.

Também € possivel observar nos modelos da amostra uma tendéncia em utilizar
abordagens estocasticas, e modelos focados na volatilidade-risco-retorno da carteira de ativos.
Destaca-se, tambeém, a aplicacdo de modelos ALM em planos de beneficio definido, em razédo
da preocupacdo em ajustar as taxas de contribuigdes, bem como aplicar taxa de contribuicdo

corretiva para o patrocinador.
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5.3 ENTIDADE OBJETO DO ESTUDO

A entidade objeto da analise € um RPPS constituido sob a forma de fundo em um
Municipio situado na regido nordeste do Brasil, com cerca de 6.500 segurados. Foi criado
através de Lei, em 1966, com a finalidade de conceder beneficios previdenciarios aos
servidores, e, em 1999, passou a ser de natureza autdrquica, vinculada ao Poder Executivo
local.

Além dos beneficios de aposentadoria, o referido instituto concede os seguintes
beneficios previdenciarios: auxilio-doenca; salario-familia; salario-maternidade; e auxilio-
reclusdo. Para fins deste estudo, contudo, foram projetados os valores relativos dos beneficios
concedidos pelo ente para projecdo dos fluxos de caixa. O estudo também considerou as
premissas financeiras e atuariais definidas na Portaria MPS n° 403/2008, apresentadas
anteriormente no Quadro 1 deste estudo.

Para obter as informacbes das premissas necessarias para a analise dos fluxos de
beneficios do ente selecionado, foram coletadas, junto ao site da Secretaria de Previdéncia do
Ministério da Fazenda®, as informagGes disponiveis no Demonstrativo de Resultados da
Avaliacdo Atuarial - DRAA do RPPS objeto de analise, documento no qual se apresenta um
resumo dos dados da avaliacdo atuarial, disponiveis no ambiente virtual.

Isto posto, a analise da perspectiva de ado¢do do ALM na entidade objeto do estudo
teve como base as hipéteses atuariais divulgadas na avaliacdo atuarial da entidade relativa ao
més de dezembro de 2015, disponivel no site Secretaria de Previdéncia do Ministério da
Fazenda (http://www1.previdencia.gov.br/sps/app/draa/draa_default.asp?tipo=1), a saber:

1. Taxa anual de juros real a ser utilizada na determinagédo dos valores presentes
atuariais das obrigacOes e receitas futuras do regime proprio, bem como nas
projecdes de ganhos financeiros futuros do patriménio do regime proprio: 6%
a.a.;

2. Tabuas biométricas que serdo aplicadas para refletir a expectativa de
ocorréncia de eventos de mortalidade, sobrevivéncia e entrada em invalidez:

3. Sobrevivéncia de validos: IBGE-2013, obtida no site do Ministério do
Trabalho e da Previdéncia Social - MTPS;

4. Mortalidade de validos: IBGE-2013;

5. Sobrevivéncia de invalidos: IBGE-2013;

L http://www1.previdencia.gov.br/sps/app/draa/draa_default.asp?tipo=1
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Mortalidade de invalidos: IBGE-2013;

Entrada em Invalidez: Alvaro Vindas;

Hipdtese de familia-padrdo para o pagamento de pensdo: foram utilizadas as
informacdes dos dependentes de cada servidor e, para aqueles sem essa
informacdo considerou-se que cada servidor, ativo ou aposentado, possui um
grupo familiar constituido de um cénjuge 3 anos mais novo (para servidores do
sexo masculino) ou mais velho (para servidores do sexo feminino) e de dois
filhos validos, sendo um do sexo masculino com diferenca de 22 anos de idade
para a mae e outro do sexo feminino com diferenca de idade de 24 anos para a
maée;

Crescimento Salarial por Mérito: 3,47% ao ano;

Crescimento Salarial por Produtividade: 0,00%a.a.;

Crescimento Real dos Beneficios: sem crescimento anual;

Fator de Capacidade Salarial: 0,980, que equivale a uma inflagdo anual de
4,50%;

Fator de Capacidade de Beneficios: 0,980, que equivale a uma inflacdo anual
de 4,50%;

Indexador do sistema de previdéncia: INPC;

Rotatividade (turnover):0% ao ano;

Reposicdo do Contingente de Servidores Ativos: reposicdo de todo servidor
que se aposenta, falece ou se desvincula do ente publico;

Idade de inicio da fase de contribuicdo ao regime previdenciario, para efeito de
calculo do tempo passado de cada servidor e da compensacdo previdenciéria:
25 anos;

Custo Administrativo: considerou-se o limite de 2,00% sobre a folha de
salarios, proventos e pensoes;

Célculo da data de entrada em aposentadoria programada: para os servidores
gue ndo possuem direito a aposentadoria especial foi utilizada a idade de
aposentadoria como: a idade média entre a idade de aposentadoria com
proventos integrais (60 anos mulheres e 65 anos homens) e a idade de
aposentadoria com proventos proporcionais nos casos em que o servidor
adquirir o direito de aposentadoria integral com uma idade menor que 60 anos

para as mulheres e 65 anos para 0s homens. Para os professores, além das
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regras normais de elegibilidade, adotaram-se as idades minimas de 57,5 anos
para homens e 52,5 anos para mulheres, de forma a ajustar a idade de
aposentadoria desse grupo de segurados as efetivas idades de aposentadoria

que vém sendo registradas pelo ente pablico.
Registre-se que para avaliar a carteira 6tima do RPPS objeto de anélise, foram
coletados os dados disponiveis no CADPREV, relativos ao periodo de dezembro de 2015, por
meio do link Consultas Publicas das Aplicacdes e Investimentos, sendo identificados os ativos

apresentados no Quadro 9.

Quadro 9 — Composicéo da Carteira do ente analisado

Resolugdo CMN n° 3.922/2010 Tipo de Ativo Limite legal

FI1 100% titulos TN - Art. 7°, 1, "b" BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B Titulos 100%
Publicos FI

FI1 100% titulos TN - Art. 7°, I, "b" BB Previdenciario Renda Fixa IRF-M Titulos 100%
Publicos FI

FI1 100% titulos TN - Art. 7°, 1, "b" BB Previdenciario Renda Fixa IRF-M1 Titulos 100%
Pablicos FIC DE FI

FI 100% titulos TN - Art. 7°, I, "b" BB Previdenciario Renda Fixa IDKA2 Titulos 100%
Pablicos Fl

FI de Renda Fixa - Art. 7°, IV, a BB Previdenciario Renda Fixa Titulos Publicos 30%
IPCA | FI

FI de Renda Fixa - Art. 7°, IV, a BB Previdenciario Renda Fixa Fluxo FIC de FI 30%

FI Multimercado - aberto - Art. 8°, IV | BB Previdenciario Multimercado FI LP 5%

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme constatado no estudo de Santos e Lima (2016, p. 9), a entidade objeto de
analise, a exemplo de outros RPPS, concentra grande parte de seus investimentos em titulos
de renda fixa, entre eles, os fundos de investimentos compostos em 100% de titulos de
Tesouro Nacional, conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Composicéo da carteira

Resolu¢do CMN n° 3.922/2010 Tipo de Ativo: BB Recursos Percentual da
previdencidrio Carteira

FI 100% titulos TN - Art. 79, I, "b" RF IMA-B TP FI 4.475.110,35 2,98%
FI 100% titulos TN - Art. 7°, 1, "b" RF IRF-M TP FI 2.677.905,54 1,78%
FI 100% titulos TN - Art. 79, I, "b" RF IRF-M1 TP FIC DE FI 111.096.081,81 74,01%
FI 100% titulos TN - Art. 79, I, "b" RF IDKA2 TP FI 5.137.018,35 3,42%
FI de Renda Fixa - Art. 7°, 1V, a RF TP IPCA | FI 2.370.782,61 1,58%
FI de Renda Fixa - Art. 7°, 1V, a RF Fluxo FIC de FI 21.812.455,65 14,53%
FI Multimercado - aberto - Art. 8°, IV | Multimercado FI LP 2.530.460,10 1,69%

Total 150.099.814,41 100,00%

Fonte: elaborado pelo autor a partir dos dados coletados

Para a analise da escolha da carteira Otima, com base nos ativos previamente

disponiveis, foi necessario coletar informacdes referentes a taxa de juros dos ativos
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financeiros. A partir das informagdes disponibilizadas no site do Banco do Brasil, foram
identificados o0s rendimentos dos fundos de investimento realizados pela entidade,
considerando ao todo 46 periodos (de 01.09.2016 até o dia 04.11.2016). Desse modo, foi
possivel calcular a média e o desvio padrdo dos rendimentos de cada ativo financeiro,

conforme Tabela 2.

Tabela 2 — Retorno e Desvio Padrao dos ativos da carteira

Tipo de Ativo: BB previdenciario Média (Retorno Esperado) Desvio Padrdo
RF IMA-B TP FI 3,87%a.m 0,05%
RF IRF-M TP FI 3,94%a.m 0,04%
RF IRF-M1 TP FIC DE FI 2,03%a.m 0,01%
RF IDKA2 TP FI 1,92%a.m 0,01%
RF TP IPCA I FI 1,49%a.m 0,01%
RF Fluxo FIC de FI 1,68%a.m 0,01%
Multimercado FI LP 2,15%a.m 0,02%

Fonte: elaborado pelo autor a partir dos dados coletados

Registre-se que em que pese 0 ganho da carteira ultrapassar, no conjunto de 12 meses,
0 percentual de 6% para trazer os passivos a valor presente, as projecOes atuariais devem
considerar esse limite para fins de taxa de desconto. Todavia, as projecdes do ativo seguem a
avaliacdo a mercado de forma a refletir o valor real, conforme portaria MPS n° 402/2008 art.
16. Desse modo, a perspectiva do legislador € adotar critérios conservadores em relacdo as
projecOes atuariais e as politicas de investimento (BOGONI, FERNANDES, 2011, p.141).
Existem, contudo, evidéncias empiricas de que os RPPS ndo tém alcancado em suas politicas
de investimento a meta atuarial de 6%aa (LIMA, OLIVEIRA, SILVA, 2012, p.21-22).

E importante registrar que as informacdes coletadas sdo referentes as rentabilidades
mensais dos fundos, sendo ainda preciso considerar dois pontos: o célculo da taxa anual, para
comparar com a premissa da meta atuarial utilizada, e o calculo da taxa de juros real. Para o
calculo da taxa anual, foi utilizado o conceito de taxa equivalente, de forma que para
transformar a taxa mensal em anual foi preciso capitalizar o periodo para atingir o prazo da
taxa anual (SANDRINI, 2007, p. 27). Nesse caso, é necessario converter o periodo de doze

meses em um ano, conforme Equacgéo 5.

Equacdo 5

i = (1 ) -1
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Com relacdo ao célculo da taxa de juros real, foi preciso considerar o efeito da
inflacdo, utilizando como proxy de inflagdo o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC), efetuando o deflacionamento pelo indice médio anual. A utilizacdo dessa proxy teve
como intuito deflacionar pelo indice médio anual os valores relativos a todo periodo
analisado, a exemplo de estudo de Lima (2013, p.53). Como limitagdo do célculo e com o
objetivo de simplificar o modelo, ndo foram considerados os custos de transa¢do, comissdo de
corretagem e impostos (HURTADO, 2008, p. 124).

Registre-se que o indice INPC abrange familias com rendimentos mensais
compreendidos entre um e cinco salarios-minimos, cuja pessoa de referéncia é residente nas
areas urbanas das regides (IBGE, 2016). O INPC ¢é o indice base oficial para célculo de
reajuste dos beneficios previdenciarios, por expressar justamente os efeitos finais da inflacéo
sobre os trabalhadores e segurados da Previdéncia Social (ANSILIEIRO, 2010, p. 4).

Como os estudos encontrados sobre a otimizagdo da carteira para RPPS utilizaram a
Teoria de Markowitz e como ativo livre de risco a poupanga (BERTUCCI, SOUZA, FELIX,
2004; FERREIRA ET AL., 2010; TRINTINALIA, SERRA, 2016), foram considerados 0s
dados dos rendimentos da poupanca mensal, disponiveis por dia base de rendimento: 28
rendimentos diferentes por més, do periodo de setembro até novembro de 2016, totalizando
84 observaces, sendo a média de rendimento da poupan¢a mensal de 0,67% e desvio-padrao
de 0,03%.
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6. PERSPECTIVAS DE ADOCAO DE MODELOS ALM EM RPPS

Nessa Secdo € apresentada a adaptacdo do modelo de ALM a partir da revisdo da

literatura para aplicagdo em um RPPS real.

6.1 ADAPTACAO DOS MODELOS DA LITERATURA

Objetivando analisar as perspectivas de ado¢do de um modelo ALM em regimes
proprios de previdéncia social, o estudo partiu dos modelos de ALM apresentados na
literatura, conforme andlise na secdo 5.2 - Andlise de conteudo de modelos de ALM
identificados na literatura. A andlise de contetdo foi realizada em trés etapas: pré-analise,
exploracdo do material e interpretacdo dos resultados. Esta secdo apresenta a etapa trés da
pesquisa (SAAD, RIBEIRO, 2006; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2007,
SIEGMANN, 2007; HOEVENAARS, PONDS, 2008; DUPACOVA, POLIVKA, 2008;
MITCHELL, PIGGOTT, KUMRU, 2008; HURTADO, 2008; HANEVELD, STREUTKER,
VLERK, 2008; MULVEY et al. 2008; FERSTL, WEISSENSTEINER, 2011; PEZIER,
SCHELLER, 2011; FIGUEIREDO, 2011; MARQUES, 2011; AGLIETTA et al., 2012;
GOECKE, 2013; BOVENBERG, MEHLKOPF, 2014; TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015).

Como resposta, observaram-se preliminarmente os seguintes pontos em relacdo aos
modelos ALM: (i) utilizacdo de abordagens estocasticas do ativo e do passivo, pois, ha
parametros relacionados a construcdo de cenarios e probabilidades; (ii) analise da volatilidade
de risco retorno da carteira de ativos; (iii) para otimizar a carteira de investimentos e permitir
a equivaléncia entre os fluxos de caixa no decorrer do tempo, foi efetuado o casamento dos
fluxos, mediante equacdes que representam simultaneamente os ativos e passivos (SAAD,
RIBEIRO, 2006; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2007; SIEGMANN, 2007;
HOEVENAARS, PONDS, 2008; DUPACOVA, POLIVKA, 2008; MITCHELL, PIGGOTT,
KUMRU, 2008; HURTADO, 2008; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2008; MULVEY
et al. 2008; FERSTL, WEISSENSTEINER, 2011; PEZIER, SCHELLER, 2011;
FIGUEIREDO, 2011; MARQUES, 2011; AGLIETTA et al., 2012; GOECKE, 2013;
BOVENBERG, MEHLKOPF, 2014; TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015). Ainda, com base
nos periodicos analisados, destaca-se que a aplicacdo dos modelos ALM exige definir
pardmetros que restringem as classes de ativo e passivo, seja por imposicdo legal ou

limitacdes.
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O Quadro 10 é a sintese de todas as informacGes coletadas na andlise de conteldo, e,
por meio de inferéncia, foram acrescentadas as observacOes e adaptacbes ao modelo em
relacdo ao RPPS. Assim, entre 0s pontos a serem observados estdo as premissas adotadas para
o calculo do passivo de acordo com a Portaria MPS n° 403/2008, conforme elencado nos

procedimentos metodoldgicos.
Quadro 10 — Modelo ALM Adaptado para RPPS

Equacdo 6 - Geral
N M

S S
At — 2P3:=0
=1 j=1

Onde:

A}, : é o valor dos ativos das classes i considerando as projecdes da carteira disponivel para o cenario S no tempo
t;
PS5 : valor dos beneficios i (aposentadoria, penséo) considerando as proje¢Ges atuariais para o cenario S no

tempo t, sdo as provisdes matematicas trazidas a valor presente;
N: namero de classes de ativo i;
M: nimero de beneficios a serem concedidos j;

Equacéo 6.1 — Valor presente

1

T N
AS _ -
Eogl(lﬂt)t W Eogl(lm)t

Onde:

A}, : é o valor dos ativos das classes i considerando as projecdes da carteira disponivel para o cendrio S no tempo
g
PS5 : valor dos beneficios i (aposentadoria, penséo) considerando as projecGes atuariais para o cenario S no
tempo t, sdo as provisdes matemaéticas trazidas a valor presente;

¢ : taxa de desconto das projecdes do passivo, limitada a 6%aa, conforme legislagao;

r¢ - taxa de rendimento da carteira marcada a mercado,

N: nimero de classes de ativo i;
M: nimero de beneficios a serem concedidos j;

Equacéo 7 - Carteira de Investimentos

N N
% A =E(ro) + ;1 A

Onde:
E(r): retorno esperado da carteira 6tima;
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Al : € o valor dos ativos das classes i considerando as projegdes da carteira disponivel para o cenario S no tempo
t;

A’ @ 0 valor dos ativos das classes i considerando as proje¢Bes da carteira disponivel para o cenario S no
tempo t+1;

N
> A1 somatdrio dos ativos i no instante t;
i=1

N
> A’ : somatério dos ativos no instante t + 1;
i=1

N: nimero de classes de ativo i;

Equacéo 8 - Retorno da Carteira

E(re) = 2 (pXE(r)

i=1
Onde:

E (rc): retorno esperado da carteira 6tima
N : namero de titulos componentes da carteira

p, : peso do titulo i na carteira, isto €, a proporgdo desse titulo na carteira.
E(r;) : retorno esperado do titulo i

Para o célculo da fronteira de eficiéncia (b), assim é possivel selecionar o portfolio étimo.

Equacao 8.1 - Indice de Sharpe
b - E[r-C] — It
dpc

Onde:
E[r.] : retorno do ativo
r¢ . retorno do ativo livre de risco

dpc = desvio padrdo da carteira

1. Para o calculo é preciso o histérico dos retornos disponiveis para os ativos que compdem a carteira
2. Poupanca como ativo livre de risco

3. Restri¢des para a otimizacdo da carteira os limites legais por classe e fundo

Equacéo 9 - Evolucéo dos Ativos
N N
s
> A=2(cot+ T, ) +2(alo)
i=1 i=1

Onde:

N - ~ - - - -
> Al : composicdo inicial dos ativos
i=1

¢s : contribuicBes do RPPS na data inicial da avaliacéo

ajo : valor dos ativos distribuidos em cada classe de ativo i no periodo da data de avaliagéo

f;o: valor das contribuices dos servidores, calculado a partir da taxa de contribuicdo vezes o percentual a
remuneracao dos servidores, que pode ser dividida em faixas (z).
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Para tanto é preciso considerar:

1. Os limites maximos e minimos para cada classe de ativo;
2. Limites maximo e minimo dos recursos investidos na carteira.

Fonte: elaborado pelo autor a partir da analise dos modelos da literatura.

Para considerar a Equacdo 6 como superavit ou ponto de equilibrio calculado a partir
da diferenca entre o total dos ativos disponiveis e da provisdo matematica, foram usadas as
expressoes de fluxo contidas nos modelos analisados (SAAD, RIBEIRO, 2006; HANEVELD,
STREUTKER, VLERK, 2007; HOEVENAARS E PONDS, 2008; FERTSL,
WEISSENSTEINER, 2011; MARQUES, 2011; FIGUEIREDO, 2011; TOUKOUROU,
DUFRESNE, 2015). A Equacdo 6 representa o equilibrio financeiro e atuarial a cada instante,
no curto prazo, em que o0 somatorio dos ativos a cada instante deve ser maior ou igual ao
somatorio dos passivos a cada instante. A Equacdo 6.1 apresenta o equilibrio atuarial avaliado
a valor presente, no longo prazo, em que o somatorio a valor presente de todos ativos ao longo
do tempo deve ser maior ou igual ao somatdrio a valor presente de todos os passivos ao longo
do tempo. Assim, o objetivo é alcancar uma equivaléncia entre o valor do ativo e 0s
beneficios a serem pagos ao longo do fluxo.

Na Equacdo 6, também foram considerados os limites minimos e maximos para cada
classe da carteira de ativo, visando atender as determinacgdes legais e adequar o0 modelo de
ALM para os RPPS. Assim, para a projecao dos ativos (Equacédo 6) considerou-se a proporgéo
Otima das classes de ativo e as restricGes da Resolu¢gdo CMN n° 3.922/2010, que fixa limites
de até 100% em titulos do tesouro nacional e fundos de investimento composto somente por
titulos do tesouro nacional, enquanto as limitagcdes da renda variavel chegam ao méaximo de
30% da carteira. Desse modo, as Equacdes 7, 8 e 9, criadas para calcular o retorno da carteira,
utilizaram os limites estipulados na Resolucéo, otimizando a carteira conforme pressuposto
pela Teoria de Markowitz.

A Equacdo 7 representa a carteira de investimentos, estabelece que o somatério dos
ativos no instante t+1 é funcdo do somatorio dos ativos no instante t, acrescido do retorno
esperado da carteira Otima. A Equacgdo 8, retorno da carteira, estabelece que o retorno
esperado da carteira 6tima é funcdo do somatdrio dos retornos esperados de cada titulo
pertencente a carteira, ponderados pelo peso do titulo na carteira. A Equagdo 8.1, o indice de
Sharpe, estabelece o critério a ser utilizado para a escolha da carteira 6tima.

Destaca-se, também, que de acordo com a fungéo definida no Quadro 10, o objetivo é

o equilibrio ou o superavit dos fluxos ao longo dos prazos, conforme se pode observar nos
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modelos (HOEVENAARS, PONDS, 2008; HANEVELD, STREUTKER, VLERKDA, 2008;
MULVEY ET AL., 2008). Além disso, € preciso considerar que o modelo ALM proposto
calcula a volatilidade do risco em relacdo ao retorno esperado da carteira de ativos
(SIEGMANN, 2007; PEZIER, SCHELLERGOECKE, 2011; 2013; BOVENBERG,
MEHLKOPF, 2014), conforme exposto nas Equacgdes 7 e 8.

As Equacbes 7 e 8, que calculam a evolugdo dos ativos em fungdo dos recursos
acumulados do ativo anterior a avaliacdo mais a rentabilidade esperada da carteira, teve como
base estudos que detalharam essa projecdo dentro da fungdo de otimizacdo nos modelos de
ALM (SIEGMANN, 2007; MITCHELL, PIGGOTT, KUMRU, 2008; HURTADO, 2008;
AGLIETTA, BRIEREC, RIGOTF, SIGNORIG, 2012; GOECKE, 2013; BOVENBERG,
MEHLKOPF, 2014). Para a Equacdo 7, foi considerada ainda a Teoria de Markowitz em
relacdo a otimizacdo da carteira para transformar as variaveis teoricas de risco em empiricas, e
possibilitar o célculo e aplicacdo conforme Secdo 6.2.1 Otimizacdo do Ativo da Entidade
Objeto do Estudo no Modelo ALM.

Destaca-se que a carteira 6tima, calculada por seguir os limites legais da Resolu¢édo
CMN n° 3.922/2010, pode ter alcancando resultado tido como conservador, embora exista a
possibilidade de um portfélio mais rentavel utilizando outros investimentos acima dos limites
para renda fixa e variavel. Outro ponto a ser considerado é que a taxa de desconto utilizada
para trazer a valor presente a projecdo dos beneficios a serem pagos estéa limitada até 6%a.a
para fins de divulgacdo atuarial, enquanto os ativos sdo registrados a valor de mercado,
conforme estabelecido nas Portarias MPS n° 402/2008 e 403/2008.

A Equacéo 9, que detalhou os passos para o calculo do ativo anterior, foi desenvolvida
com base nos estudos que detalharam os valores dos ativos em relacdo as contribuicdes dos
servidores, do ente e as suplementares, bem como os termos de ajuste ao risco projetado
(SAAD, RIBEIRO, 2006; HANEVELD, STREUTKER, VLERK, 2007; HOEVENAARS E
PONDS, 2008; FERTSL, WEISSENSTEINER, 2011; MARQUES, 2011; FIGUEIREDO,
2011; TOUKOUROU, DUFRESNE, 2015).

Em relacdo aos fluxos de caixa dos beneficios, definidos na Equacdo 6.1, foram
consideradas as projecdes estimadas na avaliagcdo atuarial em conformidade com Portaria
MPS n° 403/2008, conforme dados disponiveis no RPPS objeto de analise. Desse modo,
tomou-se a base de célculo da provisdo matematica das unidades gestoras dos RPPS trazidas a

valor presente com base na taxa de desconto (4) até no méximo de 6% a.a, conforme meta

atuarial divulgada.
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Registre-se que, nesse aspecto, a legislacio dos RPPS e as caracteristicas
demograficas e econémicas do fundo influenciam os valores da projecdo para o calculo do

passivo esperado (ps,). E importante destacar que conforme observado nos modelos ALM,

existe a necessidade de fazer testes de adequacdo quanto as premissas atuariais utilizadas nas
projecoes (HOEVENAARS, PONDS, 2008; HANEVELD, STREUTKER, VLERKDA, 2008;
MULVEY ET AL., 2008).

Por limitacdo dos dados disponiveis, ndo foi possivel testar se as premissas utilizadas
pelo RPPS objeto da andlise estdo adequadas ao comportamento da massa de segurados. O
teste de adequacdo ou aderéncia consiste em comparar as probabilidades de sobrevivéncia da
tabua utilizada para os célculos dos beneficios com o nimero de 6bitos ocorridos na massa
assistida ao longo dos anos (CALDART et al., 2014, p. 284-285). Assim, antes de aplicar o
modelo de ALM proposto no RPPS, devem ser feitos testes de adequacdo de forma a
minimizar os erros nas projecdes relativas aos fluxos de caixa dos beneficios.

Em relacdo ao ativo, Equacdo 9, € preciso ainda considerar que o fluxo de caixa das
contribuicdes engloba todas as contribuicdes incluindo a contribuicdo suplementar. A
contribuicdo suplementar, conforme Portaria MPS n° 403/2008, é o valor destinado a
cobertura dos déficits gerados que ocasionaram a insuficiéncia de ativos necessarios as
coberturas das reservas matematicas previdenciarias. Dessa forma, além das contribuicdes dos
servidores e das contribuicBes normais do ente de RPPS, é preciso considerar no fluxo as
possiveis contribuicBes suplementares e de quanto sera o valor para promover 0
equacionamento do equilibrio.

As consideracdes do modelo ALM em relacdo as especificidades dos RPPS foram

resumidas no Quadro 11.

Quadro 11 — Regras para aplicacdo do ALM em RPPS

Regras Especificas Fluxo
Premissas - Portaria MPS n° 403/2008: rotatividade, tabua, taxa de desconto etc. Passivo
Teste de Adequacdo de Tabuas e demais premissas atuariais Passivo
Taxa de desconto de até 6%a.a Passivo
LimitagBes na politica de investimento - Resolu¢cdo CMN n° 3.922/2010. Ativo
Contribuicdo suplementar para equacionamento Ativo
Regras Gerais Fluxo

Volatilidade da carteira — relacdo risco e retorno Ativo
Calculo da carteira 6tima Ativo
Calculo do passivo com base nas projeces atuariais dos beneficios a serem concedidos Passivo
Casamento de ativos e passivos nos fluxos Ambos
Obijetivo de equilibrio ou o superavit dos fluxos ao longo dos prazos Ambos

Fonte: Elaborado pelo autor
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De acordo com a Portaria MPS n° 403/2008, o plano de custeio realizado por meio da
avaliacdo atuarial indicard os parametros para o custo normal e suplementar do plano de
beneficios dos RPPS (art. 17, 8§ 7°). De acordo com a legislacdo, somente com cinco
exercicios superavitarios seguidos é que é possivel rever o plano de custeio de forma que
impliqgue em redugdo das aliquotas ou aportes destinados ao RPPS (Portaria MPS n°
403/2008, art. 25).

Como se pode observar, as adequacdes se deram basicamente em razdo da necessidade
de atender a legislacdo previdenciaria, que impds restricbes ao modelo desenvolvido a partir

da revisdo da literatura.

6.2 APLICACAO DO MODELO EM UM RPPS REAL

Com base nos dados coletados no RPPS objeto de analise, foi possivel aplicar o
modelo apresentado na Sec¢do 6.1, de forma a viabilizar a projecdo dos fluxos de caixa dos
ativos e beneficios buscando otimizar os fluxos e alcancar os equilibrios. A primeira etapa foi
dada a partir das limitacbes da legislacdo e mercado brasileiros, visando construir uma
carteira 6tima de ativos que atinja o objetivo de realizar o ALM. O segundo passo foi projetar
os fluxos em conjunto e apresentar a composicao obtida para os horizontes de tempo do ano
inicial (2016) e 75 anos (2090), correspondente ao prazo da duracao do passivo. O passivo foi
estimado com base nas informacGes disponiveis no DRAA do ente pesquisado. Destaca-se
que o ativo no modelo ALM ¢ projetado em busca de uma funcdo 6tima, mas, com o objetivo
de casar os fluxos de passivo, determinando assim, o passivo, de forma crucial, a gestéo e, por

conseguinte, a politica de investimento dos RPPS.

6.2.1 Otimizacéo do Ativo da Entidade Objeto do Estudo no Modelo ALM

Considerando que a cada ano as contribui¢cdes serdo pagas por servidores e pelo ente,
incluindo as contribui¢cdes suplementares, foi apurado ao final de cada ano o valor do ativo,
partindo do cenério inicial com os dados de 2015 para projetar os anos seguintes do fluxo.
Foram calculados, também, os valores do passivo.

Assim, indica-se a composi¢do 6tima da carteira de investimento da unidade gestora
utilizando-se da projecdo dos ativos realizada anteriormente, por segmento e pelo portfélio
Otimo, calcula-se o valor da carteira de investimentos com base na taxa de juros encontrada, e,

de posse do passivo atuarial, apura-se o saldo entre ativo menos passivo.
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Tendo em vista a importancia da gestdo do ativo para viabilizar o equilibrio ou o
superdvit do RPPS, esta Secdo destaca as etapas consideradas no modelo ALM para otimizar
a carteira.

Dado o célculo da taxa de juros real, é possivel que os valores calculados sejam
negativos. E preciso considerar que ter uma taxa de juros reais negativa significa que os
titulos tém rentabilidade menor do que a inflagdo no curto prazo. Isso significa que o gestor
financeiro deve buscar investir em outras aplicacdes, que terdo uma rentabilidade maior,
dentro dos limites estabelecidos pela resolucdo CMN n° 3.922/2010. Para o calculo dos juros

reais, se considerou a formula apresentada na Equag&o 10.

Equacéo 10

O @A+N)
~ (1+ Inflaggo)

Onde:
JR: € juros reais
JN: é juros nominais

Considerando o efeito da inflacdo nota-se, conforme Tabela 3, que os titulos
individuais renderam no cenario inflacionario, considerado como proxy o INPC médio,
suficiente para ter uma taxa real efetiva acima do valor da inflagdo. Dessa forma, conforme
avaliacdo atuarial disponivel no CADPREV, foi utilizada a taxa de desconto de juros real de 6
a.a%, com a expectativa de que, ao rodar o modelo adaptado, haja diferenca em relacdo as

projecdes do ativo no horizonte de tempo.

Tabela 3 — Taxa de juros real

Tipo de Ativo: BB previdenciario | Taxa Real
RF IMA-B TP FI 3,22%
RF IRF-M TP FI 3,29%
RF IRF-M1 TP FIC DE FI 1,39%
RF IDKA2 TP FI 1,28%
RF TP IPCA | FI 0,85%
RF Fluxo FIC de FI 1,05%
Multimercado FI LP 1,51%

Fonte: elaborado pelo autor
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Para implementar o modelo ALM, foi preciso analisar a composicdo Otima do
portfélio do RPPS analisado, utilizando-se da projecdo dos ativos que compfem a carteira,
por segmento, respeitando-se as restricdes impostas pela Resolucdo n° 3.922/2010. Desse
modo, o software buscou a melhor combinacdo possivel dado o nivel de risco: foram
utilizados como dados o retorno esperado e o desvio padrdo, para, desse modo, gerar a matriz
de covariancia dos ativos que compdem a carteira, conforme Tabela 4.

O software para apurar a variancia utilizou as médias mdveis exponencialmente
ponderadas que atribui maiores pesos para observacdes mais recentes (SILVA, 2015, p.80).
Assim, foram calculadas as correlagdes entre cada par de classes de ativos, para, com base nas
variancias individuais de cada classe de ativos, calcular a matriz de covariancias. Desse modo

a matriz de covariancia foi utilizada para estimar o risco da carteira.

Tabela 4 — Covariancia dos ativos

Tiules | RFIMAB | RFIRE-M | RFIRF-ML | RFIDKA2 | RFTP RFFluxo | Multimerca
TP FI TPFI | TPFICDEFI | TPFI IPCAIFI | FICdeFI | doFILP

RF IMA-B 0,00000005 | 0,00000004 | 0,00000005 | 0,00000004 | 0,00000007
TP FI 0,00000022 | 0,00000020 | % : * ’ :
RFIRF-M 1 4 00000020
TP FI : 0,00000020 | 0,00000006 | 0,00000004 | 0,00000005 | 0,00000004 | 0,00000007
RF IRF-M1
TP FIC DE
T 0,00000005 | 0,00000006 | 0,00000002 | 0,00000001 | 0,00000001 | 0,00000001 | 0,00000002
RF IDKA2
TP FI 0,00000004 | 0,00000004 | 0,00000001 | 0,00000001 | 0,00000001 | 0,00000001 | 0,00000001
RETP
IPCAIFI | 0,00000005 | 0,00000005 | 0,00000001 | 0,00000001 | 0,00000001 | 0,00000001 | 0,00000002
RF Fluxo
FICde FI | 0,00000004 | 0,00000004 | 0,00000001 | 0,00000001 | 0,00000001 | 0,00000001 | 0,00000002
Multimerca
doFILP | 0,00000007 | 0,00000007 | 0,00000002 | 0,00000001 | 0,00000002 | 0,00000002 | 0,00000003

Fonte: elaborado pelo autor

Uma vez que a covariancia visa identificar como os valores dos ativos se inter-
relacionam, essa medida ao se apresentar positiva indica que as taxas de retorno apresentam
comportamento de mesma tendéncia (Tabela 4). Isso indica que ha uma expectativa que 0s
titulos apresentem as mesmas tendéncias de retorno, isto é, valorizacGes ou desvalorizacGes
conjuntas. Registre-se que isso ndo é um bom indicador para a diversificagdo da carteira, uma
vez que ativos com covariancias inversas € que possibilitam reduzir um risco.

Assim, foi otimizada a carteira, conforme formula apresentada no Quadro 10,
considerando como pressupostos: (i) poupanga como ativo livre de risco; (ii) restricdes legais
no limite de 100% para os fundos de investimento de titulos do tesouro nacional, 30% para 0s

fundos de renda fixa referenciado e 5% para o fundo de renda variavel multimercado (Quadro
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9); (iii) rendimentos esperados e desvios padrdes (Tabela 5); (iv) tabela de covariancia
(Tabela 4) e carteira que obteve o maior indice Sharpe , conforme equacdo 8.1 (Tabela 5).

Tabela 5 — Dados dos ativos

Titulos Retorno Esperado E (R) Desvio Padrao Indice Sharpe
RF IMA-B TP FI 3,87% 0,05% 8235,45%
RF IRF-M TP FI 3,94% 0,04% 8870,97%
RF IRF-M1 TP FIC DE FI 2,03% 0,01% 15454,18%
RF IDKA2 TP FI 1,92% 0,01% 19437,91%
RF TP IPCA I FI 1,49% 0,01% 13325,55%
RF Fluxo FIC de FI 1,68% 0,01% 15998,24%
Multimercado FI LP 2,15% 0,02% 13195,22%

Fonte: Elaborado pelo autor

Assim o programa retornou que dado esses ativos e as informacGes disponiveis, a
carteira Otima seria investir 100% dos recursos no titulo BB Previdenciario Renda Fixa IDKA
Titulos Publicos FI (100,00%), desse modo, o rendimento esperado da carteira seria de 1,92%
a.m. Calculando a taxa real, conforme Tabela 3, o rendimento da carteira passa ser de
1,28%a.m ou 16,49% a.a.

Assim, ap0s a apuracdo da carteira com os percentuais de alocacédo, foi calculado o
valor monetario para cada portfolio, por época e utilizando as duas taxas a da carteira étima

(16,49% a.a), e do maximo permitido pela avaliacao atuarial (6,00% a.a), conforme Tabela 6.
Tabela 6 — Fluxo de investimentos em R$ 1.000,00

Ano Investimentos - Investimentos - 16, Ano Investimentos - Investimentos - 16,
6%a.a 49%aa 6%a.a 49%aa
2015 150.099,81 150.099,81 2053 - 47.274.757,03
2016 183.172,64 201.299,82 2054 - 54.890.767,00
2017 216.925,55 259.509,35 2055 - 63.767.793,86
2018 250.214,70 324.582,37 2056 - 74.114.375,34
2019 282.521,21 397.111,06 2057 - 86.173.200,76
2020 313.056,30 477.522,77 2058 - 100.227.231,60
2021 342.038,92 567.474,86 2059 - 116.605.898,41
2022 367.408,35 666.378,23 2060 - 135.692.699,72
2023 390.619,02 777.545,58 2061 - 157.934.280,36
2024 410.720,60 902.097,20 2062 - 183.850.974,56
2025 426.115,02 1.040.688,92 2063 - 214.048.835,25
2026 436.933,55 1.196.090,62 2064 - 249.233.821,18
2027 440.674,96 1.368.627,22 2065 - 290.228.270,57
2028 438.706,27 1.563.093,22 2066 - 337.990.091,52
2029 430.300,49 1.782.682,36 2067 - 393.635.116,89
2030 414.659,35 2.031.084,62 2068 - 458.463.147,19
2031 391.497,59 2.313.214,88 2069 - 533.988.287,10
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2032 358.671,41 2.632.774,82 2070 - 621.974.284,94

2033 310.020,79 2.989.804,20 2071 - 724.475.700,80

2034 247.908,64 3.394.121,94 2072 - 843.885.862,14

2035 174.075,44 3.856.326,21 2073 - 982.992.728,51

2036 83.413,44 4.381.122,15 2074 - 1.145.043.969,13
2037 - 4.984.544,96 2075 - 1.333.822.772,22
2038 - 5.677.231,25 2076 - 1.553.736.155,96
2039 - 6.476.078,02 2077 - 1.809.917.841,99
2040 - 7.399.017,42 2078 - 2.108.348.093,24
2041 - 8.468.151,08 2079 - 2.455.993.313,27
2042 - 9.706.044,84 2080 - 2.860.968.665,98
2043 - 11.141.593,05 2081 - 3.332.727.511,38
2044 - 12.806.546,45 2082 - 3.882.282.078,94
2045 - 14.740.091,35 2083 - 4.522.460.530,09
2046 - 16.987.811,39 2084 - 5.268.206.410,21
2047 - 19.603.265,28 2085 - 6.136.927.479,12
2048 - 22.647.476,75 2086 - 7.148.902.062,66
2049 - 26.193.410,07 2087 - 8.327.752.411,20
2050 - 30.323.037,79 2088 - 9.700.996.113,49
2051 - 35.134.648,22 2089 - 11.300.688.437,60
2052 - 40.740.907,34 2090 - 13.164.170.593,61

Fonte: elaborado pelos autores

No modelo de ALM esse fluxo foi projetado conforme as premissas ja estabelecidas,
considerando que para fins de divulgacdo da avaliacdo atuarial o limite legal estabelecido é de
6% a.a, mas, 0 gestor pode ter como meta para fins de gestdo do fluxo taxas mais altas,
gerando expectativas de fluxos maiores. O fluxo do ativo foi gerado com base no modelo
apresentado no Quadro 10, considerando, desse modo, também, as saidas de recurso do fluxo
decorrentes do pagamento dos beneficios esperados.

E possivel observar pela Tabela 6 que os fluxos dos ativos utilizando a taxa da carteira
6tima comeca a aumentar significativamente em relacdo ao fluxo dos ativos utilizando a taxa
da meta atuarial de 6% a.a. Em 2016, a diferenca estava em 10% de uma projecao para outra,
chegando em 2020 a 50% de diferenga e, a partir de 2024, de mais de 100% em relagdo ao
fluxo de ativos projetados pela meta atuarial e os fluxos de ativos da carteira 6tima. Pela meta
atuarial, a partir de 2037, ndo haveria recursos suficientes para cobrir os fluxos dos ativos,
chegando a zero os valores projetados. J& com a taxa da carteira 6tima, o fluxo continua

crescendo com tempo.
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Também, buscou-se confrontar o fluxo da carteira de investimentos apresentado com o
fluxo do pagamento de beneficios, calculados conforme premissas atuariais apresentadas
anteriormente, para constatar o atendimento da condicdo de liquidez, imputada aos planos

pela legislacao.

6.2.2 Casamento dos Fluxos de Ativos e Passivos a partir do ALM

Conforme apresentado nas Secdes anteriores, 0 presente estudo teve como objetivo
analisar as perspectivas de adocdo de modelos ALM em RPPS, buscando o casamento de
fluxos de ativos e passivos. Com base nas informagdes apresentadas, estimando os fluxos de
ativos e passivos, o RPPS analisado adotou as seguintes taxas de contribui¢des incidente
sobre a remuneracdo: 13,28% do ente; 11% dos servidores ativos; 11% dos inativos e
pensionistas. Assim, para este RPPS, com base nos dados disponiveis, o custo total foi de
24,28%, sendo inserida a parcela relativa ao custeio administrativo.

Tendo em vista que os prazos das obrigacOes precisam “casar” com 0s prazos dos
titulos da carteira, considerando os titulos disponiveis para o RPPS analisado, ndo houve
disponibilidade de ativos em todos os periodos, e, nas estimacOes realizadas, optou-se pelo
ativo com taxa mais proxima da obrigacdo a ser coberta. Pressupds-se a liquidacao dos titulos
no vencimento e carregou-se tal taxa até a data de interesse.

A projecdo adotada no estudo foi de 75 anos e, por conseguinte, a meta estipulada foi
calculada por esse periodo. Assim, apds a apuracdo da carteira 6tima por periodo com 0s
percentuais de alocacdo para cada segmento, calculou-se o valor monetario para cada
portfélio, por época, conforme Tabelas 7 e 8.

A tabela 7 mostra a projecdo das contribuicdes e do total dos beneficios e despesas.
Assim, é possivel observar que o fluxo dos beneficios a serem pagos crescem gradativamente
com o passar dos anos, tendo o pico de crescimento a partir do ano de 2018; a partir de 2048,
o fluxo dos beneficios a serem pagos passa a ter taxas decrescentes, diminuindo os valores a
serem pagos. Essa reducdo dos valores dos beneficios aos longos dos anos decorre das
caracteristicas da massa de segurado, cuja probabilidade de sobrevivéncia diminui com o

tempo, impactando, portanto, nos calculos das provisdes atuariais.

Tabela 7 — Projecdo dos fluxos no RPPS objeto de analise em reais mil.

Ano Evolucdo das Contribuicdes | Total dos beneficios e despesas

2016 46.290,30 23.585,74
2017 47.443,93 25.969,83
2018 48.524,92 29.398,87
2019 49.526,56 33.211,81
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2020 50.471,71 37.656,79
2021 51.380,48 41.758,56
2022 51.871,99 47.299,26
2023 52.616,88 51.516,73
2024 53.122,11 56.268,86
2025 53.350,26 62.075,57
2026 53.673,60 67.587,15
2027 53.240,95 74.443,41
2028 53.247,19 80.048,32
2029 53.046,00 85.808,41
2030 52.675,51 91.787,93
2031 52.173,21 97.495,21
2032 51.251,51 104.379,83
2033 48.850,83 115.049,80
2034 46.982,71 123.127,43
2035 45.633,51 129.320,04
2036 43.125,44 138.508,95
2037 41.625,09 143.800,58
2038 39.435,14 150.401,89
2039 37.648,89 155.537,69
2040 35.764,60 160.209,50
2041 34.073,57 163.667,79
2042 31.804,70 167.871,62
2043 29.685,45 171.310,12
2044 27.205,72 175.111,38
2045 24.907,11 177.928,50
2046 22.710,09 179.737,32
2047 20.814,35 180.344,10
2048 18.815,69 180.517,96
2049 17.203,01 179.135,88
2050 15.252,58 178.069,65
2051 13.690,58 175.643,10
2052 12.103,93 173.014,20
2053 10.878,05 169.111,30
2054 9.966,50 164.140,65
2055 0.084,46 158.848,92
2056 8.302,48 153.145,58
2057 7.562,67 147.175,57
2058 6.950,89 140.807,85
2059 6.411,91 134.151,35
2060 5.898,09 127.377,49
2061 5.396,07 120.552,34
2062 4.922,91 113.660,67
2063 4.469,04 106.765,39
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2064 4.036,24 99.895,98
2065 3.625,99 93.082,36
2066 3.239,52 86.354,70
2067 2.877,71 79.743,29
2068 2.541,05 73.277,15
2069 2.229,72 66.984,68
2070 1.943,61 60.893,48
2071 1.682,37 55.029,20
2072 1.445,45 49.416,72
2073 1.232,13 44.078,98
2074 1.041,51 39.036,46
2075 872,54 34.306,67
2076 724,06 29.903,73
2077 594,80 25.838,24
2078 483,37 22.116,90
2079 388,32 18.742,30
2080 308,16 15.712,61
2081 241,33 13.021,50
2082 186,35 10.658,55
2083 141,75 8.609,15
2084 106,09 6.854,56
2085 78,01 5.373,00
2086 56,27 4.140,54
2087 39,75 3.131,51
2088 27,44 2.319,75
2089 18,48 1.679,57
2090 12,13 1.185,92

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela 8 mostra a evolucdo dos ativos e dos beneficios, bem como se ha excedente

ou insuficiéncia financeira ao longo do periodo analisado. Desse modo, verificou-se que a 0s

recursos garantidores, os ativos, segue uma tendéncia crescente especialmente de 2030 até

2089, assim, a taxa média de crescimento dos ativos fica em torno de 16%. Tendo em vista o

cruzamento dos fluxos, foi possivel manter excedente financeiro ao longo de todo periodo

analisado

Tabela 8 — Insuficiéncia ou Excedente Financeiro

Ano Evolucéo das Total dos Evolucéo dos Insuficiéncia ou Excedente
Contribuic6es beneficios e Recursos Financeiro
despesas Garantidores
2016 46.290,30 23.585,74 201.299,82 177.714,08
2017 47.443,93 25.969,83 259.509,35 233.539,52
2018 48.524,92 29.398,87 324.582,37 295.183,50
2019 49.526,56 33.211,81 397.111,06 363.899,25
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2020 50.471,71 37.656,79 477.522,77 439.865,98
2021 51.380,48 41.758,56 567.474,86 525.716,30
2022 51.871,99 47.299,26 666.378,23 619.078,97
2023 52.616,88 51.516,73 777.545,58 726.028,85
2024 53.122,11 56.268,86 902.097,20 845.828,34
2025 53.350,26 62.075,57 1.040.688,92 978.613,35
2026 53.673,60 67.587,15 1.196.090,62 1.128.503,47
2027 53.240,95 74.443,41 1.368.627,22 1.294.183,81
2028 53.247,19 80.048,32 1.563.093,22 1.483.044,90
2029 53.046,00 85.808,41 1.782.682,36 1.696.873,95
2030 52.675,51 91.787,93 2.031.084,62 1.939.296,69
2031 52.173,21 97.495,21 2.313.214,88 2.215.719,67
2032 51.251,51 104.379,83 2.632.774,82 2.528.394,99
2033 48.850,83 115.049,80 2.989.804,20 2.874.754,40
2034 46.982,71 123.127,43 3.394.121,94 3.270.994,51
2035 45.633,51 129.320,04 3.856.326,21 3.727.006,17
2036 43.125,44 138.508,95 4.381.122,15 4.242.613,20
2037 41.625,09 143.800,58 4.984.544,96 4.840.744,38
2038 39.435,14 150.401,89 5.677.231,25 5.526.829,36
2039 37.648,89 155.537,69 6.476.078,02 6.320.540,33
2040 35.764,60 160.209,50 7.399.017,42 7.238.807,92
2041 34.073,57 163.667,79 8.468.151,08 8.304.483,29
2042 31.804,70 167.871,62 9.706.044,84 9.538.173,22
2043 29.685,45 171.310,12 11.141.593,05 10.970.282,93
2044 27.205,72 175.111,38 12.806.546,45 12.631.435,07
2045 24.907,11 177.928,50 14.740.091,35 14.562.162,85
2046 22.710,09 179.737,32 16.987.811,39 16.808.074,07
2047 20.814,35 180.344,10 19.603.265,28 19.422.921,18
2048 18.815,69 180.517,96 22.647.476,75 22.466.958,79
2049 17.203,01 179.135,88 26.193.410,07 26.014.274,19
2050 15.252,58 178.069,65 30.323.037,79 30.144.968,14
2051 13.690,58 175.643,10 35.134.648,22 34.959.005,12
2052 12.103,93 173.014,20 40.740.907,34 40.567.893,14
2053 10.878,05 169.111,30 47.274.757,03 47.105.645,73
2054 9.966,50 164.140,65 54.890.767,00 54.726.626,35
2055 9.084,46 158.848,92 63.767.793,86 63.608.944,94
2056 8.302,48 153.145,58 74.114.375,34 73.961.229,76
2057 7.562,67 147.175,57 86.173.200,76 86.026.025,19
2058 6.950,89 140.807,85 100.227.231,60 100.086.423,75
2059 6.411,91 134.151,35 116.605.898,41 116.471.747,06
2060 5.898,09 127.377,49 135.692.699,72 135.565.322,23
2061 5.396,07 120.552,34 157.934.280,36 157.813.728,02
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2062 4.922,91 113.660,67 183.850.974,56 183.737.313,89
2063 4.469,04 106.765,39 214.048.835,25 213.942.069,86
2064 4.036,24 99.895,98 249.233.821,18 249.133.925,20
2065 3.625,99 93.082,36 290.228.270,57 290.135.188,21
2066 3.239,52 86.354,70 337.990.091,52 337.903.736,82
2067 2.877,71 79.743,29 393.635.116,89 393.555.373,60
2068 2.541,05 73.277,15 458.463.147,19 458.389.870,04
2069 2.229,72 66.984,68 533.988.287,10 533.921.302,42
2070 1.943,61 60.893,48 621.974.284,94 621.913.391,46
2071 1.682,37 55.029,20 724.475.700,80 724.420.671,60
2072 1.445,45 49.416,72 843.885.862,14 843.836.445,42
2073 1.232,13 44.078,98 982.992.728,51 082.948.649,53
2074 1.041,51 39.036,46 1.145.043.969,13 1.145.004.932,67
2075 872,54 34.306,67 1.333.822.772,22 1.333.788.465,55
2076 724,06 29.903,73 1.553.736.155,96 1.553.706.252,23
2077 594,8 25.838,24 1.809.917.841,99 1.809.892.003,75
2078 483,37 22.116,90 2.108.348.093,24 2.108.325.976,34
2079 388,32 18.742,30 2.455.993.313,27 2.455.974.570,97
2080 308,16 15.712,61 2.860.968.665,98 2.860.952.953,37
2081 241,33 13.021,50 3.332.727.511,38 3.332.714.489,88
2082 186,35 10.658,55 3.882.282.078,94 3.882.271.420,39
2083 141,75 8.609,15 4.522.460.530,09 4.522.451.920,94
2084 106,09 6.854,56 5.268.206.410,21 5.268.199.555,65
2085 78,01 5.373,00 6.136.927.479,12 6.136.922.106,12
2086 56,27 4.140,54 7.148.902.062,66 7.148.897.922,12
2087 39,75 3.131,51 8.327.752.411,20 8.327.749.279,69
2088 27,44 2.319,75 9.700.996.113,49 9.700.993.793,74
2089 18,48 1.679,57 11.300.688.437,60 11.300.686.758,03
2090 12,13 1.185,92 13.164.170.593,61 13.164.169.407,69

Fonte: Elaborado pelo autor

Observa-se tanto pelas Tabela 7 e 8 que, ao longo dos anos, chegard o ponto em que 0
RPPS terd excedentes dado o aumento constante dos ativos e a diminuicdo dos beneficios
projetados. Destaca-se, contudo, que se as premissas atuariais nao representarem
adequadamente o comportamento da massa de servidores segurados, o modelo tera viés e a
projecdo sera destoante da realidade.

Assim, € necessario 0 monitoramento constante dos fluxos para capturar alteracdes nas
condicOes analisadas, necessitando realocar a politica de investimento e buscar medidas de

equacionamento, como contribuigdes suplementares.
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Com a otimizacdo da carteira para o periodo analisado, foi possivel encontrar uma
situagdo positiva, proporcionando uma gestdo dos fluxos de ativos e passivos. Assim, as
contribuicdes vertidas pelos servidores e pelo ente, acrescidas do retorno das aplicacdes,
devem fluir para o fundo em ritmo suficiente para pagar beneficios no curto prazo e para
honrar as obrigagdes de longo prazo do RPPS.

Em 2016, os beneficios projetados representaram 12% do total do ativo, alcangando
um excedente de 88%. Ou seja, mais de 88% dos recursos dos ativos excediam os valores a
serem pagos dos beneficios projetados para o ano. Essa proporcdo de excedente acima de 80%
se mantem ao longo do fluxo.

Até 2026, os fluxos das contribuicdes aumentam em uma taxa média de 1% a.a, mas
de 2027 até o final do fluxo os fluxos das projecdes decrescem, devido as caracteristicas das
regras de concessao de aposentadoria e a transicdo dos servidores ativos para inativos ou
saidas do sistema previdenciario do ente. Os fluxos dos beneficios crescem em uma taxa de
9% até 2037, a partir dai os fluxos de beneficio decrescem.

A aplicacdo do modelo ALM, portanto, permitiu garantir, dada as caracteristicas do
RPPS analisado e das informacgdes consideradas, o equilibrio atuarial e financeiro, se
apresentando como uma medida viabilizadora para compatibilizar o fluxo da disponibilidade
financeira a cada momento de pagamento dos beneficios a seu cargo, além de auxiliar na
construcdo de politicas de investimentos que aperfeicoem a relacdo risco e retorno da carteira

de investimentos do RPPS objeto da analise.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo geral analisar as perspectivas de adog¢do de um
modelo de Asset and Liability Management (ALM) em regimes préprios de previdéncia social
(RPPS), sendo realizada andlise de conteddo de modelos ALM a partir da revisdo da
literatura, efetuada a modelagem estocéstica das rentabilidades dos ativos e inflacéo,
selecionados ativos que supram com seus rendimentos a meta atuarial e desenvolvida uma
funcdo objetivo, visando atender as restricdes regulamentares dos RPPS.

Apesar de a literatura trazer que estudos para ado¢do do ALM basicamente tém sido
desenvolvidos para fundos de pensdo, verifica-se que nos RPPS também hé& a busca por uma
gestdo 6tima do risco e retorno da carteira de investimento, inferindo-se, portanto, com base
na literatura analisada, semelhancas em relacdo aos objetivos tracados nos modelos de gestéo
de ativos e passivos dos fundos de pensdo com o0s objetivos que podem ser tragados para 0s
RPPS.

Registre-se também que apesar de ndo haver exigéncia legal para o uso do ALM em
fundos de pensdo, evidéncias na literatura e nos relatorios disponiveis no mundo virtual
mostram a sua utilizacdo diante das caracteristicas que permitem uma gestdo dindmica de
alocacdo. Assim, infere-se, da mesma forma, que embora também ndo exista determinacgéo
legal para a utilizacdo do ALM em RPPS, a mesma pode ser factivel diante de todas as
questdes dinamicas envolvidas e das perspectivas de solucdo para o problema de
rentabilidade.

H& que se considerar que a gestdo dos RPPS, similarmente aos fundos de penséao
privados, envolve decisdes sobre a formacdo da carteira de investimentos que implicam na
dicotomia risco e retorno dos recursos, e que 0 gestor da carteira buscard uma escolha
eficiente para que determinado nivel de risco alcance o maior retorno possivel de uma
carteira, ou, ainda, para certo retorno o menor grau de risco. Estudos encontrados sobre a
otimizacdo da carteira para Regimes Proprios de Previdéncia Social utilizaram a Teoria de
Markowitz.

Quanto as premissas a serem observadas pelos RPPS, a legislacdo previdenciaria
estabelece que os mesmos devem ser baseados em normas gerais de contabilidade e atuéria,
tendo os seus respectivos entes federativos (Municipios, Estados, Distrito Federal e Uni&o) a
responsabilidade em cobrir eventuais insuficiéncias financeiras do regime. Também verificou-

se que a gestdo de ativos previdenciarios dos RPPS envolve gerenciar o risco nas aplicacdes,
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pois, o principal objetivo de sua gestdo financeira é a garantia de que 0S recursos
administrados sdo capazes de efetuar o pagamento futuro dos beneficios.

Sobre a provisdo matematica previdenciaria, para calcular os beneficios previstos no
RPPS, é realizado um estudo técnico atuarial baseado nas caracteristicas demogréaficas e
econdmicas da populagéo analisada, e que, decorrentes dessa avaliacdo atuarial, por exigéncia
da portaria, sdo produzidos os seguintes documentos: nota técnica atuarial, demonstrativo de
resultado da avaliacdo atuarial (DRAA) e parecer atuarial.

Quanto aos modelos de ALM produzidos pela literatura, observou-se a utilizacdo de
abordagens estocésticas do ativo e do passivo, em razdo dos pardmetros relacionados a
construcdo de cenarios e probabilidades, e, ainda, a necessidade de analise da volatilidade de
risco retorno da carteira de ativos e o casamento dos fluxos, utilizando equacbes que
representam simultaneamente os ativos e passivos. Com base nos periodicos analisados,
destaca-se que na aplicagdo dos modelos ALM ¢é necessério definir pardmetros que restringem
as classes de ativo e passivo por imposigéo legal ou limitagGes.

Entre os principais achados da analise de contetido dos modelos, estdo que os métodos
estocasticos para gerenciar os ativos e passivos sdo adequados, permitindo gerenciar
quaisquer mudangas no modelo de acordo com os parametros analisados, e, que, dependendo
do objetivo do modelo ALM, a fungdo muda em cada estudo analisado. Embora existam
diferencas de notacdo entre as equacdes, percebe-se que ha variaveis que se repetem, tais
como: ativos, passivos e contribuicdes. Registre-se que a maioria dos modelos analisados tem
como objetivo zerar a diferenca entre os ativos projetados menos 0s passivos projetados,
sendo o ativo adaptado pelos parametros de restrigéo.

Assim, na adaptacdo do modelo ALM para RPPS, foram consideradas as restrigoes
impostas pela legislacdo previdenciaria, como os limites estabelecidos pela Resolucdo CMN
n° 3.922/2010 em relacdo a composicdo da carteira dos RPPS e as premissas financeiras e
atuariais definidas na Portaria MPS n° 403/2008, com destaque para a taxa de desconto
utilizada para trazer os passivos dos RPPS a valor presente, limita a 6% ao ano.

Ao aplicar o modelo de ALM desenvolvido via programacédo estocastica multiperiodo
em um RPPS real, com base nos dados coletados na entidade objeto de analise, verificou-se
que é factivel a adogdo da técnica de ALM em RPPS, e que a sua aplicagdo permite viabilizar
a projecédo dos fluxos de caixa dos ativos e beneficios com o objetivo de otimizar os fluxos e

alcancar o equilibrio financeiro e atuarial.
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Em termos préticos, a aplicacdo do modelo de ALM adaptado para os RPPS em uma
unidade gestora real mostrou que a ferramenta otimizou os resultados da carteira de
investimentos no periodo analisado. Como resultado, a ado¢do do ALM na unidade gestora
proporcionou uma melhoria no casamento dos fluxos de ativos e passivos do RPPS,
maximizando os resultados anteriormente obtidos sem o seu uso, mostrando que a ferramenta
pode ser um importante instrumento para a sustentabilidade das contas previdenciérias.

Os achados do estudo também apontam para a necessidade de ampliar a politica de
investimento e alterar buscar medidas de equacionamento do déficit na unidade gestora de
RPPS analisada, confirmando os achados da literatura que considera que a ado¢do do ALM
pode se apresentar como uma medida viabilizadora para compatibilizar o fluxo da
disponibilidade financeira a cada momento de pagamento dos beneficios a seu cargo, além de
auxiliar na construcdo de politicas de investimentos que aperfeicoem a relagéo risco e retorno
da carteira de investimentos dos RPPS.

Para pesquisas futuras, sugere-se a aplicacdo de modelos ALM em outros RPPS, com
caracteristicas diferentes; aplicacdo de testes de adequacdo nas premissas atuariais analisadas;
projecdo de periodos mais longos, de modo a verificar se as afirmacdes apresentadas neste

estudo podem ser extrapoladas para os demais RPPS.
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APENDICE A -
LITERATURA

RESUMO DAS EQUACOES GERAIS UTILIZADAS NA

Ano

Autores

Modelos ALM utilizados

2006

Saad, Ribeiro

Dit= 2CiX(1+ Pril)
te[r-1,7]

Data 7:S, =X Di Xi + (+p)" - L

i: indice dos ativos

t: indice das datas nas quais ha fluxos de caixa de ativos

7 : indice das datas nas quais ha fluxos de caixa de passivos
Xi: quantidade de ativo i na carteira (variaveis de decisdo)
Pi: preco de mercado do ativo i

At :intervalo de tempo entre as datas 7 e 7 -1

L.: desembolso projetado para o passivo na data ¢

S.: superavit da data t

p : taxa de reinvestimento, que varia ao longo do tempo

Ci: fluxo de caixa do ativo i na data t

Di.: fluxo de caixa do ativo i na data t, reinvestido na datate

2007

Haneveld,
Streutker e Vlerk

E[Awrl —x Et+1] =@ L
A1 - Valor dos ativos no momento t+1.
L., - Valor dos passivos indexados no tempo t+1.

a: classes de parametros do tipo de financiamento
@ : parametro de restrigdo

2007

Siegmann

max = EW- ]~ Gy B_ywr) ]

T
WT:(\NO_XO)rIT+ Xo-tIiIIUt

w B : beneficios que precisam de cobertura

W : valor total dos ativos do fundo no tempo T

W, : recursos no periodo zero

X : riqueza disponivel para investir em um ativo de risco

rfT : retorno do ativo livre de risco
u; : retorno do ativo com risco

2008

Hoevenaars
Ponds

A AV [Crad =V [PPud =Vi[Led —Vi[Rel
A, : valor total dos ativos dos fundos de pensao no tempo t
L. . valor total dos passivos nominais dos fundos de pensdo no tempo t+1
Ru. : residuo da fungdo em relagéo ao valor total do fundo no tempo t+1
V[C.a4] : valor econdmico das contribui¢es em t desembolsadas em t+1
V:[PP.] : valor econdmico dos pagamentos das pensbes em t desembolsados em
t+1
Vi[Lwa] : valor dos passivos acumulados no final do periodo t + 1, obtido por
meio da soma dos passivos acumulados no final do periodo t menos os passivos
pagos em t +1 mais 0s novos passivos acumulados emt +1

A equacdo pode ser reescrita assim:
VilLia] = Li+Vi[PPu] —Vi[Cral + (Vi[Ru] —R) =0

2008

Dupacova
Polivka

max{ug(Q) + (1—ﬂ)§ psu® (x Q). A~ 1)e(P) + 1L q,u” (X (PN} < o(P,)

x: Conjunto fixo de cenarios independentes com solugdes viaveis e com medidas
de desempenho x dependentes de cada cenario

P: distribuicdo de probabilidade, sendo ¢(P,)0 valor 6timo do modelo ALM e
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assume que existe um conjunto de solugdes étimas

x"(P) : uma das soluges 6timas

Q: Inclusdo de cenarios adicionais significa considerar outra distribuicdo de
probabilidade discreta (Q) por meio do estresse de cendrios, indexados por o com
probabilidades q

S: Cenérios

4 : Convexidade

2008 Mitchell, Piggott o
e Kumru Max Eol[y (Qy-- Qp, )alt]
Q: é a preferéncia por determinada atividade
Max E, : é a fungdo utilidade
2008 Haneveld, T
Streutker e Vlerk ;:t;)do(t)(ﬂ/ cea(EW(&)+ClEM(&E)
ct1(&) : taxa de contribuigdo no instante t em & cenério para o ano t + 1
Wt (&) : salérios totais aleatorios no ano t + 1 no cendrio & observado no tempo t
C[®M(&) contribuicbes corretivas imediatas do patrocinador
y . parte patrocinadora das contribui¢@es imediatas
do(t): taxa de desconto da contribuicdo
2008 Mulvey, Simsek, = yAVSeSt=1... 741
Zhang, Fabozzi, iix"t’s Xs b=t
Pauling

Xits=TitsXitsVseSt=1...ricA

Vir=0OisVesVseSit=1...r+1

CONT
Vis=Yirs—Yias —Oras(xa)VseSt=1...r+1

Xits= Xﬁ—l,s_xﬁg,s ~(-0it) —(xﬁtEl‘lljs)VS eSi#lt=1...r+1

_ o SELL BUY CONT BORR _
Xit,s = Xt-15 + _zlxi,t—l,s - (1_ Ui,t—l) N _zlxi,t—l,s _bt—LS + yt—l,s + Xt—l,s VseSt=1..r+1
i# i

B CONT _ ,CONT _BORR _ . BORR
Xits=Xits1Yes = Yias 1 Xts = Xts

VSe s’ com o passado idéntico até o momento t

Risco{z1,Z7,...Z1} < RisCOmax

rits = 1 + pirs - Onde pirs X € a taxa de retorno para o ativo i, no periodo t, no
CENario s

gis=1+ yis: onde yis € a taxa de crescimento por cento da empresa no periodo t,
sob cenarios

bts: 05 pagamentos aos beneficiarios no periodo t no cenario

s probabilidade de que cenério s ocorra

€ts . 0S custos de empréstimos para o periodo t no cenério s

oi. custos de transacdo para o reequilibrio de ativos no, periodo t

Xits . montante destinado a classe de ativo i, no inicio do periodo t, no cenario s,
depois de reequilibrio

Xi1s- montante destinado a classe de ativo i, no final do periodo t, no cenario s,

antes de reequilibrio

Xty © quantidade de classes de ativos adquiridos para reequilibrio no periodo t,
no cendrio s

xiest 1 quantidade de classe de ativos i vendido para o reequilibrio no periodo t,
no cendrio s

Xis - montante total de ativos no plano de pensdo no inicio do periodo de tempo t,

no cenario s
yis. valor da empresa depois de uma contribuicdo é feita no periodo t - 1, no
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cenario s
Yi.. valor da empresa no final do periodo t, antes de contribuigdo é feita no

periodo t, no cenario s

Yoo quantidade de contribuices em dinheiro feitas no final do periodo t, no
cenario s

xe R quantidade de empréstimos pela empresa no final do periodo t para

utilizacdo em plano de pensao, no cenario s

2008

Hurtado

PA=(+i).(PA+CN — B)—1]

ouB =d.PA+CN
PA : total das obrigaces atuariais
B : total de pagamento de beneficios
CN : custo normal do plano

d : taxa de desconto

RNt =[@+ RRy), @+ EU)) —1]+efA t=1...15
RN, : retorno nominal no ano t
RR; : retorno real no ano t
E(1,): inflagho esperada no ano t

et : termo do erro para a classe do ativo (CA) no ano t
VPativok-(é Xi- Dativoi) = (_glvpativoi Xj Dativoi) =VP passivo - D passivo

xj - Classe de ativos

Dativoi - duration das classes de ativos i

D passivo - duration dos passivos

VPaivox - Valor presente da parcela k da carteira total investida em titulo pablico
VP aivoi - SOMatdrio dos valores presentes de cada diferente tituloi (i=1, ..., n)
VP passivo - Valor presente do fluxo de pagamento de beneficios futuros

2011

Ferstl
Weissensteiner

6 ~[Xwh+ X LS(So,mIlS(Bomp) *eVmr + L+ B[]

wh : valor do ativo na classe i no tempo t;

L. : fluxo de caixa deterministico no tempo t;

o(Bg.mt) : corresponde a taxa de desconto, indicando o tempo t e 0 vencimento
da classe de ativo;

3 - valor presente no cenario S e no tempo t de todos os fluxos de caixa futuros,
que é calculado dentro do horizonte de planejamento

2011

Pézier e Scheller

1

_ (T-t)
Ds = (Ft+c)) Ha) T

uv) = z(l—exp(—VTT))

Ds: é¢ o valor descontado do minimo garantido para os investidores na
maturidade T a partir de contribuigdes ja feitas no tempo t.

A : coeficiente de toleréncia ao risco

« : pardmetro que maximiza a carteira de investimento;

V1 : valor do fundo no inicio do periodo t

c; : contribuicdo anual

F.: valor minimo para garantido para o pensionista

2011

Marques

Pit: preco da classe de ativos i no periodo t

L passivo no periodo t

Hio: composicao inicial do portfélio

Ft entrada de recursos no periodo t

g: custo de transagdo como % do valor transacionado
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U: classes de ativos 1 =1, 2, ..., U

T: periodos de tempot=1,2,.., T

Hi:: quantidade de quotas mantidas da classe de ativos i, no periodo t
Sit: quantidade de quotas vendidas da classe de ativos i, no periodo t
Bi: quantidade de quotas compradas da classe de ativos i, no periodo t

2011 Figueiredo n
’ RT (o) =V (eor) =y (@) = (o) — v ()
v (@;) : reserva matematica
V (r) : total dos ativos disponiveis
RT (cr) : valor esperado do resultado técnico do fundo
ai . ativo daclasse i
2012 | Aglietta, Brierec, Rit = M+ (Pii:— M4) + (Rit + Piv)
Rigotf e Signorig | p. - retorno total na data t
M. : retorno total do mercado (retorno médio sobre todos os fundos) na data t
Pi.: 0 retorno total da politica de investimento do fundo i no momento t
2013 Goecke A ot —oT
= (1-e")B-e")
STD(n(T)) = a\/l—
(n(T)) 20T
o eXPOsi¢ao ao risco constante
T: o rendimento anual da variavel aleatoria na maturidade
STD(n(T)) : desvio padrdo como medida de risco relevante
6: pardmetro para garantir que a probabilidade de insucesso ndo exceda um
determinado nivel.
2014 Bovenberg e ;
Mehlkopf f.—{fg =0=n"=
H yo
f, : risco 6timo assumido na carteira de investimento partilhado pelas geracdes
{f t}; - risco 6tima tendo na auséncia de partilha de riscos entre geraces
t
77> aumento relativo da exposicdo ao risco por conta da partilha entre as geragdes.
2015 | Toukourou e Modelo OICC:
Dufresne * - D ket V-
Es(A217LE) = Z PLa(AR7LE,y) <ali
Se
Modelo MICC:

Enis(AP7LR) = Z Pras(AS—7LF) <ald

A;‘_Sﬂ: valor total de ativos antes da realocacdo dos ativos e a contribuicdo de
reparacéo no tempo t+1 no cenario s
|_t3+1: valor aleatorio do passivo no tempo t+1 no cenario s

y . restricdo do limite de financiamento

« : pardmetro de risco definido pelo patrocinador ou regulador

pf:s: probabilidade condicional de atingir o cenario s'na intersecdo entre t e s,
denominada de n6

Fonte: Elaborado pelos autores a partir da analise textual
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