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RESUMO

Os modelos de gestdo de ativos e passivos (ALM) tém sido construidos com a finalidade de
determinar carteiras de maxima rentabilidade, cujos ativos possuam a mesma sensibilidade as taxas de
juros que o passivo, e, embora haja diversas aplicagdes na area de finangas utilizando modelos de
ALM, ha poucas pesquisas voltadas para a area de previdéncia no Brasil. Considerando que de acordo
com a Constituicdo Federal brasileira a previdéncia social deve ser organizada de modo a observar
critérios que preservem seu equilibrio financeiro e atuarial, o presente artigo tem como objetivo
avaliar a utilizacdo dos modelos de ALM em planos de previdéncia. Foram analisados os principais
pressupostos, tipos de modelagens, vantagens e desvantagens e a evolugéo desses modelos de gestéo a
partir da revisdo da literatura nacional e internacional, e coletadas evidéncias em relatorios de
divulgacéo de politicas de gestdo dos cinco maiores fundos de pensdo do Brasil. Os achados do estudo
mostram que os modelos de ALM mais recorrentes sdo do tipo estocéstico, e que entre as principais
premissas que envolvem informacdes econdmicas e biométricas relacionadas as caracteristicas de cada
plano de previdéncia estdo o crescimento salarial, as tdbuas de mortalidade, as entradas e saidas de
participantes, a inflacéo e a taxa de juros.

Palavras-Chave:ALM. Previdéncia. Gerenciamento de Ativos Previdenciarios. Gerenciamento de
Passivos Previdenciarios.

Método de pesquisa: analitico/Modelagem — discussdes de definicdes e as relacdes entre os conceitos

Area de conhecimento da pesquisa: AT7 — Contabilidade do Setor Pablico.
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1. INTRODUCAO

A Constituicdo Federal do Brasil estabelece em seu art. 202 que a previdéncia social deve ser
organizada de modo a observar critérios que preservem seu equilibrio financeiro e atuarial. lyer (2002)
entende que quando um sistema previdenciario € modelado, uma das principais questbes a ser
resolvida é com relacdo ao método de financiamento, que se refere ao arranjo que permitira a
existéncia de um fluxo de recursos para fazer face as despesas (com beneficios e possivelmente com a
administracdo) a medida que essas ocorram, determinando o valor e a periodicidade das contribuigdes
ao sistema.

Para Haneveld, Streutker & Vlerk (2009), a estratégia de alocagdo de ativos e passivos é um
problema de decis@o dindmica sobre incerteza, uma vez que a gestdo de ativos envolve decisdes sobre
0 mix da carteira e 0s passivos — que consistem nos beneficios a serem pagos no futuro — dependem
das politicas de indexacdo. Um estudo de Asset Liability Management (ALM), portanto, fornece um
modelo para gerenciar a incerteza dos retornos sobre o0s ativos e 0S pagamentos futuros
(TOUKOUROU & DUFRESNE, 2015).

De acordo com Marques (2011), modelos de ALM tém utilizado algoritmos para céalculos
numeéricos apresentando inimeras técnicas para sistematizar a solu¢éo do problema de alocacéo 6tima,
contudo, tem havido uma tendéncia para a utilizacdo de algoritmos de programacdo. Deste modo,
segundo o pesquisador, os modelos de programacdo estocastica baseados em cenarios possuem
suporte para subsidiar as decisdes globais agregadas em relacdo a restricbes de liquidez,
endividamento, politicas e legais.

Registre-se que a programacdo estocastica decorre da natureza das variaveis econdémicas e
atuariais envolvidas em modelo ALM, principalmente quando aplicado a fundos de pensdo, uma vez
que essas variaveis tém comportamento nao deterministico, possuindo cendrios para ativos e passivos
do fundo em datas futuras (FIGUEIREDO, 2011).

H& diversas pesquisas na area de financas utilizando modelos de ALM, contudo, esses
modelos ainda sdo pouco empregados em pesquisas voltadas para previdéncia no Brasil (SAAD &
RIBEIRO, 2011). O fato é que existe uma necessidade cada vez maior de uma gestdo eficiente de
ativos e passivos previdenciarios, e a resposta a essa questdo pode indicar uma ferramenta que
considere adequadamente todas as questes dinamicas envolvidas em uma gestdo de ativos e passivos
previdenciarios (BERTUCCI, SOUZA & FELIX, 2004).

A Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), 6rgdo regulador dos
fundos de pensdo no Brasil, destaca em seu “Guia de Melhores Praticas” a necessidade sobre a
adequada gestdo de riscos previdenciarios pelas entidades fechadas de previdéncia complementar,
salientando o uso de ferramentas de gestdo de risco e o desenvolvimento de modelos para mensuragao
desse risco (PREVIC, 2012). Assim, devido as caracteristicas de incerteza e dindmica de ativos e
passivos previdenciarios, modelos de ALM tém uma longa tradicdo em fundos de pensdo em
pesquisas internacionais (TOUKOUROU & DUFRESNE, 2015) como proposicdo de ferramenta para
gerenciar essa dindmica.

Diante do exposto, considerando que modelos de ALM tém sido construidos com a finalidade
de determinar carteiras de maxima rentabilidade, cujos ativos possuam a mesma sensibilidade as taxas
de juros que o passivo (SAAD & RIBEIRO, 2006), e que a previdéncia social deve ser organizada de
modo a preservar critérios que preservem o equilibrio financeiro e atuarial, o presente artigo tem como
objetivo avaliar a utilizagdo dos modelos de ALM em planos de previdéncia.

Para tratar a questdo da pesquisa foram analisados os principais pressupostos, tipos de
modelagens, vantagens e desvantagens e a evolucdo desses modelos de gestdo a partir da revisdo da
literatura nacional e internacional, mediante a andlise de contetdo em uma amostra de nove artigos
internacionais e uma dissertacdo, selecionados no portal de periédicos da Coordenacdo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES) em dois de abril de 2015, utilizando-se os
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termos “ALM” e “pension fund”. Também foram coletadas evidéncias em relatérios de divulgacao de
politicas de gestdo dos cinco maiores fundos de pensao do Brasil (PREVIC, 2014).

Além dessa introducédo, o presente estudo é composto por mais quatro se¢es. Na Secédo 2 é
apresentado o referencial teérico e normativo sobre o tema, trazendo os aspectos conceituais e legais
relacionados aos modelos de ALM. A metodologia utilizada no trabalho é apresentada na Secdo 3. Na
Sec¢do 4 estdo os achados da literatura nacional e internacional e as evidéncias empiricas relativas a
coleta realizada. As consideracfes finais do estudo sdo apresentadas na Se¢édo 5, acompanhadas das
referéncias utilizadas.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Uso de modelos ALM para tomada de decisdo em previdéncia

Pesquisas académicas sobre alocacdo de ativos influenciaram fortemente as politicas de
investimento de grandes investidores institucionais, principalmente na area de fundos de pensao
(CAMPBELL & VICEIRA, 2006). A atribuicio de melhoria nos retornos de uma carteira
administrada a decisdo estratégica de alocacdo de ativos pode ser considerada uma verdade
cientificamente comprovada (BLAKE, LEHMANN & TIMMERMANN, 1999).

A correta alocagdo de ativos é a esséncia do planejamento financeiro na area de previdéncia.
Segundo Blake (1998), para determinar quais ativos devem compor a carteira de investimentos,
primeiramente, é necessario conhecer qual a estrutura financeira do plano de beneficios: contribuicdo
definida, beneficio definido, e contribuicéo variavel.

O tipo mais simples de estrutura previdenciéria € a de contribui¢do definida que utiliza o valor
total de ativos do fundo para determinar o montante de beneficio a ser pago ao participante que pode
ser maior ou menor dependendo da rentabilidade acumulada do fundo, o regime de beneficio definido,
em contrapartida, calcula o beneficio em relacdo a fatores como salério final, cumprimento de
anuidades e idade do participante (BLAKE, 1998).

A estrutura de planos do tipo contribuicdo varidvel (targeted money purchase) capta recursos
através de contribuicdo definida e paga beneficios minimos aos seus participantes, que, além disso, sdo
beneficiados por qualquer potencial crescimento dos ativos do fundo acima desse minimo previamente
acordado (BLAKE, 1998).

A gestdo dos ativos, dependendo da estrutura financeira do plano de beneficios, influencia
diretamente nos valores a serem recebidos pelos participantes em suas aposentadorias. Os planos do
tipo contribuicéo definida ndo possuem componente atuarial, o participante receberé apenas os valores
que contribuiram acrescidos da rentabilidade acumulada definida na politica de investimentos, os
planos de beneficio definido dependem de uma gestdo mais eficiente da carteira de ativos,
considerando que os participantes ndo assumem os riscos de mercado dos ativos, pois irdo receber o
beneficio previamente contratado (BLAKE, 1998).

No caso de planos de contribuicdo variavel, quando o participante torna-se elegivel para
receber o beneficio ele é responsavel por avaliar se o valor do beneficio determinado para aquela data
atende as suas expectativas (BLAKE, 1998), caso entenda que o plano ainda ndo alcangou esse valor o
participante pode optar por continuar contribuindo até atingir um valor minimo de beneficio
satisfatorio.

Os planos de beneficio definido e contribui¢do varidvel possuem uma parte atuarial que deve
ser considerada na melhor alocacdo de ativos para cobertura dos passivos previdenciarios. Portanto, o
gestor deve avaliar as necessidades de cada tipo de plano de beneficio, de forma que garanta eficiéncia
na gestéo de ativos e passivos. Independente da estrutura financeira, o principal objetivo de um plano
de beneficios é assegurar 0 pagamento dos beneficios aos participantes até a sua extingdo. As
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estratégias para alcancar esse objetivo, que dependem da estrutura do plano, devem estar na politica de
investimentos do plano, visando duas condi¢Ges permanentes: equilibrio e liquidez.

Para Veiga (2003), a primeira condi¢do é suprida mantendo-se o valor dos ativos acima do
minimo necessario para pagamento dos beneficios numa hipétese de extincdo do fundo, e a segunda
condicdo, os fluxos de caixa devem prever disponibilidade para realizar os pagamentos a vista
conforme seus vencimentos. Porém, satisfazer essas duas condi¢cdes em planos de beneficio definido e
contribuicdo varidvel envolve incertezas, considerando a complexidade dos fatores atuariais que
compdem os calculos que determinam contribui¢bes e beneficios nesses planos, muitas vezes sao
utilizadas metodologias de medigdo de risco via técnicas de simulacdo (VEIGA, 2003) para que 0s
gestores, diante dos mais diversos cenarios possam avaliar adequadamente a situacdo de equilibrio e
liquidez do plano, e ajusta-lo, se necessario.

Conforme apresentado anteriormente, dentre as op¢des de modelagem estocastica 0 ALM ¢é
amplamente utilizado como ferramenta de gestdo de risco da carteira de investimentos e do plano de
beneficios com um todo.

2.2 Modelos de ALM

Atualmente, na gestdo de riscos e seguros a dificuldade de gerir ativos e passivos é tanto de
interesse tedrico, quanto pratico (CHEN, YANG & YIN, 2008), uma vez que, para instituicdes
financeiras, incluindo fundos de pensdo e seguradoras, ambos os lados do balango precisam ser
gerenciados (L1 & L1, 2012).

Chen, Yang & Yin (2008) entendem que modelos de ALM tém como foco principal o
superdvit entre a diferenca do valor dos ativos e o valor dos passivos, e, por conseguinte, seria uma
estratégia de gestdo de riscos concebida para ganhar um retorno adequado, mantendo um nivel
superavitario suficiente de ativos. De acordo com o0s pesquisadores, o0 ALM, para tal, leva em
consideracdo as taxas de juros, o poder aquisitivo e grau de disposicdo para assumir dividas no
processo de tomada de deciséo, representando assim, na visdo de Yang Xu & Cai (2012), um processo
dindmico, de longo prazo e continuo.

Geralmente, pesquisas usando modelos de ALM se concentram na modelagem para passivos
de fundos e retornos de instrumentos na carteira de ativos, com o objetivo de testar o desempenho de
varias regras de decisdo, habitualmente usando uma abordagem ad hoc (BOGENTOFT, ROMEIIN &
URYASEV, 2001). Modelos de ALM utilizam métodos deterministicos e estocasticos para projetar
em fundos de pensdo, as variaveis no longo prazo relativas a eventos econdmicos, as caracteristicas
biométricas e os dados atuariais (CHAIM, 2007).

Assim, para Ferstl & Weissensteiner (2011), a programacao linear estocastica € uma
abordagem numérica adequada para resolver problemas praticos de ALM, sendo que o objetivo da
modelagem estocastica é minimizar o valor condicional do risco do valor para o acionista, para o
participante no caso de fundo de penséo, ou seja, a diferenca entre o valor da marcacéo a mercado dos
ativos (financeiros) e o valor atual das responsabilidades futuras.

A literatura tem evidenciado que o ALM possui modelos que representam adequadamente o
equilibrio entre ativos e passivos previdenciarios ao possibilitar a evidenciacdo do fluxo de caixa,
apoiar a estruturacao de planos de acéo e de contingéncia e possibilitar a representacdo das interacoes
entre varidveis em projecdes de cenarios de longo prazo (CHAIM, 2007). Como regra de deciséo
tipica para fundos de pensdo, define-se a proporcdo constante, que reequilibra a carteira a cada
momento de decisdo para manter uma alocacdo permanente de recursos entre diferentes classes de
ativos (BOGENTOFT, ROMEINN & URYASEYV, 2001).

Desta forma, conforme comentado anteriormente, modelos de ALM tém uma longa tradi¢éo
em fundos de penséo internacionais (TOUKOUROU & DUFRESNE, 2015), embora ndo tenham sido
encontradas muitas pesquisas no contexto brasileiro utilizando modelos de ALM para previdéncia.
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3. METODOLOGIA

Para alcancar o objetivo proposto optou-se por utilizar técnica analise textual. Segundo Morais
(2003) a anélise textual envolve trés elementos: a desmontagem dos textos para o estabelecimento de
unidades constituintes; o estabelecimento de relacBes entre as unidades constituintes, combinando,
classificando e formando conjuntos mais complexos; e, a construgdo de texto, a partir dos resultados
encontrados nos estagios anteriores.

Com o objetivo de analisar como 0s modelos de ALM tém sido utilizados em planos de
previdéncia, foram analisados os principais pressupostos, tipos de modelagens, vantagens e
desvantagens e a evolucdo desses modelos de gestdo a partir da revisdo da literatura nacional e
internacional, mediante a analise de conteldo em uma amostra de nove artigos internacionais e uma
dissertacdo, selecionados no portal de periddicos da Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de
Nivel Superior (CAPES) em dois de abril de 2015, utilizando-se os termos “ALM” ¢ “pension fund”.
Também foram coletadas evidéncias em relatérios de divulgacdo de politicas de gestdo dos cinco
maiores fundos de pensédo do Brasil (PREVIC, 2014).

Os periddicos selecionados para a analise foram os dez primeiros artigos, tese e dissertacdes
organizados pelo critério de relevancia da busca por assunto do portal de periédicos da CAPES que
estavam disponiveis para download. Dessa forma nove artigos de periédicos internacionais e uma
dissertacdo de mestrado nacional compuseram a amostra. N&o foi utilizado outros critérios de
refinamento como periddicos revisado por pares e selecao temporal.

Dos periddicos encontrados foram analisados com objetivo de encontrar justificativas e
variaveis que relacionassem a ado¢do do modelo ALM com fundos de pensdo para dessa forma a
elencar entre os estudos quais os tipos de modelagem utilizada, qual o tipo de plano (contribuigdo ou
beneficio definido), quais os principais achados da pesquisa, quais as hipoteses biométricas , qual
carteira de ativos adotada no modelo e quais as hipdteses econdmicas e financeiras. Como limitacéo da
amostra, pode-se destacar a selecdo apenas dos trabalhos nacionais e internacionais contidos no portal
da CAPES e o proprio procedimento metodolégico de busca.

Para analisar os modelos de ALM utilizados na previdéncia brasileira, foram coletadas
informacdes de entidades de previdéncia complementar, com a intencdo de identificar como as
empresas evidenciam sua abordagem de calculo modelos de ALM e quais 0s pressupostos e métodos
utilizados na construcdo desse modelo, em razdo de essas entidades terem sido objeto de estudo de
Marques (2011). Foram consideradas as cinco maiores empresas listadas no informe estatistico da
Previc (2014), relacionadas no Quadro 1.

Quadro 1: Rela¢do das 10 maiores EFPC, segundo os seus ativos (em milhdes)

Posicao EFPC Ativos % Patrocinio
predominante
1 PREVI/BB 168.539 23,9% Plblica Federal
2 PETROS 80.606 11,4% Plblica Federal
3 FUNCEF 56.601 8,0% Pablica Federal
4 FUNCESP 24.012 3,4% Privada
5 ITAU UNIBANCO 19.832 2,8% Privada
Total 5+ 349.590 49,65%
Total Geral 704.175 100,0%

Fonte: Informe Estatistico Previc 2014

Assim a andlise de resultado foi dividida em duas se¢des: resultados da analise textual
(desenvolvimento dos estudos de ALM para previdéncia); e Uso de modelos de ALM em fundos de
pensao brasileiros.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 . Resultados da Analise Textual

Todos os estudos analisados apontam a utilizacdo de modelos de ALM (TOUKOUROU &
DUFRESNE, 2015; MARQUES, 2011; HANEVELD, STREUTKER & VLERK, 2010; BROUNEN,
PRADO & VERBEEK, 2010; AGLIETTA ET AL. 2012; HANEVELD, STREUTKER & VLERK,
2011; FRAUENDORFER, JACOBY & SCHWENDENER, 2007; MULVEY ET AL, 2008; CHEN,
PELSSER & PONDS, 2014; GOECKE, 2013) como adequados para o controle de ativos e passivos
para fins de garantir os pagamentos dos beneficios no longo prazo.

O Papel da Contabilidade na Governanca das Instituices Publicas e Privadas

O tipo de modelagem e as premissas utilizadas variaram, contudo, os estudos que objetivaram
a proposicdo de um modelo utilizaram programagdo estocéastica na proposicdo dos testes
(TOUKOUROU & DUFRESNE, 2015; MARQUES, 2011; HANEVELD, STREUTKER & VLERK,
2010; FRAUENDORFER, JACOBY & SCHWENDENER, 2007; MULVEY ET AL, 2008; CHEN,
PELSSER & PONDS, 2014; GOECKE, 2013), conforme pode se observar no Quadro 2.

Quadro 2 — Tipos de modelo ALM e principais achados

Autores Modelagem Tipo de Plano Principais Achados
Toukourou, | Linear estocastica | Beneficio A exposicdo ao risco da carteira Otima tende a
Dufresne, utilizando a | Definido aumentar com o parametro de risco até que este
2015 abordagem restri- Gltimo atinge um determinado valor, a partir do qual,
cOes  aleatdrias a alocacdo permanece estavel.  Os resultados
integradas (ICC). mostraram a adequacdo do modelo para gerenciar 0s
ativos e passivos dos fundos, no entanto, tudo
depende da construcdo da &rvore de cenarios. Ao
assumir que a varidvel aleatéria segue uma
distribuico discreta com S possiveis resultados, cada
cenario representa uma sequéncia de possiveis
realizagbes de todos os pardmetros incertos no
modelo.
Marques, Estocastica  de- | Contribui¢do Apbs a simulagdo de sua evolugdo por uma arvore de
2011 senvolvido  pela | definida na fase | cenarios cada classe de ativos da carteira apresentou
Fundacéo do | de arre-cadar e | possiveis resultados, dos quais se podem obter
Economiarios Fe- | de  Beneficios | medidas de analise, como: o valor esperado (média),
derais — FUNCEF. | Definidos na | entre outras. O modelo préprio de ALM estudado
fase de seu | pode ser considerado validado pela aderéncia
recebimento. conceitual com a literatura apresentada bem como
sua aplicacdo prética. A simulacdo de cenario leva
em conta o indice precos, a taxa SELIC, o Ibovespa,
0s retornos de cada classe de ativos e o fluxo atuarial,
além das caracteristicas dos préprios ativos. De
acordo com o cendrio projetado a carteira apresentara
retornos positivos ou negativos.
Haneveld, Estocastica com | Beneficio Para os dados utilizados o modelo utilizado para
Streutker, abordagem de | Definido escassez de financiamento esperado parece ser uma
Vlerk, modelo de ferramenta adequada para a modelagem de risco a
2010 recursividade de curto prazo proposta pelo 6rgdo regulador holandés.
varios estagios. Em particular, para os valores adequadamente
escolhidos dos pardmetros B, pode levar a uma
solugdo que tem menor risco de curto prazo em troca
de custos totais marginalmente mais elevada
esperados. Dado o baixo custo computacional pode
ser possivel encontrar uma definicdo de pardmetro
razoavel por experimentos numéricos.
Brounen, Quadro de | Beneficio Ao permitir varias defini¢cbes de passivos, podemos
Prado, investimento Definido estabelecer o papel de cada classe de ativos dentro de
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Verbeek,
2010

otimizacéo
excedente periodo
de Sharpe e Tint
(1990).

varias carteiras de ALM. Os resultados mostram que
os Imoveis oferecem beneficios de cobertura contra
as taxas de juros para os periodos mais curtos, mas
ndo para carteiras institucionais de longo prazo e
evidenciaram que a inclusdo de risco de inflacdo
torna um papel limitado para o setor imobiliario
numa carteira ALM.

Aglietta et
al., 2012

Regressdo Linear
Multipla.

Beneficio
Definido

Embora a literatura anterior tenha enfatizado que a
politica de alocagdo explica a maior parte do
desempenho de fundos de pensoes, a gestdo de ativos
pode mudar significativamente o desempenho.
Apenas para alocagdo de ativos global que a politica
de alocagdo desempenha um papel maior do que a
gestdo de ativos, em todos 0s outros casos, a gestdo
de ativos é a maior fonte de desempenho explicando
uma parte significativa da volatilidade do retorno dos
fundos (26% em média) do que fazer suas escolhas
estratégicas (4% em média em todas as classes de
ativos).

Haneveld,
Streutker,
Vlierk,
2011

Abordagem
computacional.

Beneficio
Definido

Em regimes de rendimento médio com indexacéo
condicional, a aplicacdo desta abordagem
aproximada leva a distor¢des nos desembolsos, 0
valor das responsabilidades para com 0s grupos
participantes, e no limite inferior no ajuste para o
préximo momento de decisdo. Estas distorcfes
ocorrem a cada momento de decisdo considerada. Em
que medida a validade de um estudo ALM com base
na abordagem agregada é negativamente afetada por
estas polarizacdes depende principalmente das
caracteristicas do modelo de ALM e do fundo de
pensdes considerado. Em relacdo a séries temporais
longas, que sdo tipicos para modelos ALM, resulta
em mais anos de competéncia a ser considerado, e,
portanto, em maiores distor¢des.

Frauendorfer

Jacoby,
Schwendene
r!

2007

Para a projecédo da
populacdo foi uti-
lizado um perio-
do multi-estrutura
de cadeia de
Markov, enquanto
que para os sala-
rios e beneficios
futuros sdo mode-
lados com proces-
S0s estocasticos.

Beneficio
Definido
Contribuicéo
Definida

A hipotese central do modelo €, que os instrumentos
podem influenciar os retornos de ativos apenas por
meio de fatores e ndo diretamente. Portanto, as
diferencas no retorno esperado entre 0s ativos séo
originadas exclusivamente por uma exposi¢ao
diferente para os fatores de risco relevantes. Foi
demonstrado, que a integracdo de passivos no
processo de otimizacdo tem um impacto decisivo
sobre as probabilidades déficit, bem como sobre a
composicdo das carteiras eficientes. Além disso, a
abordagem numeérica também fornece a informacéo
da distribuicdo da riqueza final e o excedente final e,
portanto, é uma ferramenta crucial de apuramento de
decisdo para cada investidor institucional.

Mulvey et
al, 2008

Estocastica de
varios estagios.

Beneficio
Definido

Foi analisado além dos indicadores estaticos, como
superavit ou déficit de financiamento em curso, a
confianca de pensdes (e possivelmente a empresa) ao
longo de periodos de tempo relativamente longos e
em muitos cendrios dinamicos, questdes temporais,
tais como o impacto das contribuicbes voluntarias
(que ird diminuir o lucro atual, mas pode aumentar os
lucros futuros), ou assumir maiores riscos de
investimento para, potencialmente, ganhos a longo

Universidade de Brasilia - Campus Darcy Ribeiro
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais - Programa de Pds-Graduag¢ao em Ciéncias Contabeis
26 a 27 novembro de 2015




~o]" Congresso| UnB |~ de Contabilidade

O Papel da Contabilidade na Governanca das Instituices Publicas e Privadas

prazo. A combinacdo de modelo ALM com um
sistema de decisdo de politicas leva a bons resultados

de gestdo.
Chen, Estocéstica Beneficio Ao comparar as politicas do Reino Unido e Paises
Pelsser, baseada na | Definido Baixos em relacdo aos fundos de pensdo os
Ponds, simulacdo Monte resultados demonstraram que o0 Reino Unido é
2014 Carlo. melhor para o0s participantes, porém ndo tdo

adequado para o patrocinador, em comparag¢do com a
politica holandesa.

Goecke, Estocéstica. Contribuicdo Foi evidenciado a vantagem de poupanca coletiva
2013 Definida. sobre poupanca individual. No entanto, é evidente
que a estratégia ALM deve levar em consideragdo
que a exposicao de alto risco pode resultar em perdas
macicas do lado do ativo com a consequéncia de que
apenas uma declaracdo muito baixa (ou mesmo
negativa) pode impedir subfinanciamento.

Fonte: Elaborado pelas autoras

A revisdo da literatura mostra que a proposi¢do de um modelo ALM utilizando modelagem
estocastica leva a construcdo de cenarios (MARQUES, 2011; TOUKOUROU & DUFRESNE, 2015)
com um baixo custo computacional, sendo possivel escolher a melhor combinagdo da carteira de
ativos tendo em vista os fatores limitadores impostos ao modelo (HANEVELD, STREUTKER &
VLERK, 2010). E que alguns estudos de ALM utilizaram outras técnicas para a estimagdo de
pardmetros para o lado do ativo como o modelo de Markov (FRAUENDORFER, JACOBY &
SCHWENDENER, 2007) e Monte Carlo (CHEN, PELSSER & PONDS, 2014), com o objetivo de
otimizacéo da carteira (FRAUENDORFER, JACOBY & SCHWENDENER, 2007).

De modo geral, as pesquisas, parecem indicar que a utilizacdo de modelos de ALM leva a
resultados adequados, ainda que possam existir limita¢cbes quanto a sua utilizacdo. Dos estudos
levantados, somente um é nacional, evidenciando a caréncia de pesquisas no tema.

Em relacdo ao Quadro 3, buscou-se fazer uma sintese do que os estudos apresentaram em
relacdo as hipoteses biométricas, econdmicas e financeiras e a carteira de ativos. A maioria dos
estudos analisados ndo se deteve em detalhar as hip6teses biométricas, a razdo para isso pode ser o
fato de que a maioria dos estudos ndo trabalhou com dados reais, para a analise da viabilidade do
modelo ALM, quase todos fizeram simula¢Ges (TOUKOUROU & DUFRESNE, 2015; HANEVELD,
STREUTKER & VLERK, 2010; BROUNEN, PRADO & VERBEEK, 2010; AGLIETTA ET AL.
2012; HANEVELD, STREUTKER & VLERK, 2011; FRAUENDORFER, JACOBY &
SCHWENDENER, 2007; MULVEY ET AL, 2008; CHEN, PELSSER & PONDS, 2014).

Quadro 3 - Hipoteses Apresentadas

Autores Biométricas Carteira de Ativos Hipoteses econdmicas e financeiras
Toukourou, Explicou que o | Depositos;  Titulos; | Contribuicdo paga pelo patrocinador para
Dufresne, calculo do passivo | Imdveis; AcOes na | cobrir o fundo; montante total em dinheiro;
2015 deve ser estimado | Bolsa. Valor dos investimentos detidos em ativo

com regras de classe k; Valor da classe de ativos k
adequadas, tendo em comprados ; Valor da classe de ativos k
conta  0S  riscos vendido no inicio do ano; Taxa de
atuariais, provisGes contribuicdo; Valor total do ativo; Variacdo
de fundos de pensbes (aumento ou diminuicdo) da taxa de
para a linha contribuicdo; Taxa estimada de retorno
temporal. Mas néo sobre o ativo de classe k ; O total de
detalhou as salarios estimados de participantes; Valor
premissas utilizadas. estimado de passivos; Pagamentos de
beneficios totais estimados aos participantes
ativos.
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Marques, Tabua de | Renda Fixa; Renda | Taxa Real Anual de Juros; Taxa de
2011 Mortalidade  Geral; | Varidvel; Investi- | Crescimento Real Anual de Salério: Taxa
Téabua de | mentos Estrutura-dos; | de Crescimento Real Anual de Beneficio;
Mortalidade de | Investimentos no | Taxa de Crescimento Real Anual de
Invalidos; Tabua de | Exterior;  Imo-veis; | Beneficio; Regime Financeiro:
Entrada em | Operagoes com | Capitalizacdo; Método de Financiamento;
Invalidez; Tabua de | Participantes; Ativos | Fator de determinagdo do valor real ao
Rotatividade. Liquidos. longo do tempo dos Salarios e dos
Beneficios do Plano.
Haneveld, A restricdlo  no | AgOes, titulos, | Contribuigdo de reparacéo pelo
Streutker, modelo pode ser | imoveis e dinheiro. patrocinador no momento; valor dos
Vlerk, dividida em dois investimentos em classe de ativos taxa de
2010 tipos de restricBes: contribuicdo; valor total do ativo; valor
principios atuariais e comprado do ativo por classes; valor dos
politicas. Em cada ativos por classe; taxa de financiamento
um dos cenarios s e original; retorno previsto na classe de ativo;
em cada momento t 0 total de salarios previstos de participantes
as limitacbes devem ativos; pagamentos de beneficios totais
ser satisfeitas. previstos; valor previsto do passivo; custos
de transacdo proporcional para a classe de
ativos limite superior sobre o valor da
classe de ativos i como uma fracéo do total
de ativos; fator de desconto para um fluxo
de caixa.
Brounen, Néo se aplica Imoéveis (MIT TBI); | Nao se aplica
Prado, Acoes (MSCD;
Verbeek, Imoveis (GPR);
2010 Titulos do Tesouro de
20 anos;  Titulo
Moody Aaa
Corporativo; Renda
fixa.
Aglietta et al., | Nao se aplica Ac0es; titulos; | N&o se aplica
2012 dinheiro, iméveis,
fundos de hedge,
fundo de
investimento
privados, de alocacdo
de ativos taticos.
Haneveld, Nao se aplica Nao se aplica Nao se aplica
Streutker,
Vlerk,
2011
Frauendorfer, | Membros internos, | Dinheiro, Titulos | A hipétese central do modelo é, que os
Jacoby, ativos; aposentados | CHb, EUb, USb, | instrumentos podem influenciar os retornos
Schwendener, | com deficiéncia; | CHa, EUa, USa de ativos apenas por meio de fatores e ndo
2007 vilvos, vilvas; mem- diretamente. Portanto, as diferengas no

bros externos, ativas;
aposentados; os be-
neficidrios de pen-
sbes de orfandade;
membros sairam do
plano. O célculo
destas diferentes
probabilidades de
transicdo  baseia-se
nas tabelas de vida

retorno esperado entre 0s ativos sdo
originadas  exclusivamente  por uma
exposicdo diferente para os fatores de risco
relevantes.
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Ponds,
2014

atuarial ~ correspon-
dentes  para  0s
homens e mulheres.
Mulvey et al, | Néo se aplica Dinheiro, acles, | Taxa de retorno, taxa de crescimento da
2008 titulos de longo prazo | empresa, pagamentos aos beneficiarios,
do governo, de | probabilidade que o cendrio S ocorra,
empresas ou capital | montante destinado a classe de ativos, custo
estrangeiro. dos empréstimos, valor final da empresa e
custo para o reequilibrio do ativo,
guantidade de ativos vendidos e comprados
para se reequilibrar.
Chen, Pelsser, | N&o se aplica Titulos e acdes. Um modelo de risco é usado para gerar

cenarios econdmicos. Os fatores de risco,
tais como retornos e retornos de titulos,
estrutura a termo das taxas de juros, 0s
niveis de pre¢os do conjunto de cenarios
gerados sdo de uso das variaveis de entrada
do modelo de ALM baseado em valor, de
modo que os resultados dos ativos e
passivos dos fundos de pensdes podem ser
simulados. O modelo de ALM para o fundo
de pensdo também contém varidvel
adicional, o crescimento do salario médio.

Goecke,
2013

O fundo de pensédo
ndo abrange riscos
biométricos.

N&o se aplica.

Taxa de equilibrio, exposi¢cdo ao risco,
ajuste ao risco

Fonte: Elaborado pelos autores

Para Frauendorfer, Jacoby e Schwendener (2007) e Chen, Pelsser, Ponds (2014) modelos de
ALM esté atrelado a diferentes premissas de risco. Para Chen, Pelsser, Ponds (2014) um modelo de
risco é usado para gerar cenarios econdémicos, logo as diferencas no retorno esperado entre os ativos

sdo originadas exclusivamente por

uma exposicao

(FRAUENDORFER, JACOBY, SCHWENDENER, 2007)

Deste modo a proxima parte do estudo é analisar como estdo sendo utilizados os modelos de
ALM pelos fundos de pensdo brasileiros, de modo a verificar se é possivel relacionar o que é
apresentado na literatura com o que foi exposto pelos cinco maiores fundos de previdéncia

complementar.

diferente para os fatores de risco

4.2 Uso de Modelos de ALM em fundos de penséo brasileiros

Os achados do Quadro 4 mostram como as empresas evidenciam sua abordagem de célculo
modelos de ALM e quais 0s pressupostos e métodos utilizados na construcdo de seus modelos.

Quadro 4 — Pressupostos e métodos dos modelos de ALM dos fundos de penséo

Entidade Variaveis Resultados
Previ — Caixa de | O ALM ¢ utilizado como ferramenta de | A Previ ndo evidencia quais premissas
Previdéncia dos | simulacdo de cendrios aos quais os | utiliza em seus modelos, € nem o0s
Funcionarios do Banco | investimentos em carteira poderiam ser | resultados obtidos em seus estudos

do Brasil

submetidos,

apontando qual
comportamento desses investimentos ao
longo dos anos para cada cenario, sdo
utilizados mais de mil (1.000) cenarios
macroecondmicos
(PREVI, 2015).

nessas

seria o

simulagdes

ALM. Porém, é possivel observar que o
fato da entidade utilizar mais de mil
cenarios em suas simulagdes
descaracteriza EFPC um estudo ALM.
Possivelmente a entidade ndo esta
utilizando de maneira adequada o0 ALM
na hora de projetor cenarios.
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Petros - Fundacdo
Petrobrés de
Seguridade Social

Descreve o ALM como a “adequagdo do
fluxo de caixa e flexibilizacdo do fluxo
de caixa além da responsabilidade social
do investimento” (PETROS, 2006),
caracterizando o modelo como um dos
indicadores para gestdo de risco de
liquidez. Os estudos ALM passaram a
ser determinados pelos riscos dos
passivos de cada plano de beneficio do
tipo beneficio definido, abaixo um
quadro-resumo  exemplificando  as
premissas utilizadas: Projecdo  de
Inflacdo, Taxa real de juros, Prémio das
acoes (acima do juro real), Hipdtese
sobre  rotatividade,  Projecdo  de
crescimento salarial real, Projecdo de
crescimento real do maior saldrio de
beneficio do INSS, Projecdo de
crescimento real dos beneficios do Plano
Petros — SISTEMA PETROBRAS,
Hipotese sobre geracdes futuras de novos
entrados, Rendimento  real  dos
empréstimos, Rendimento real dos
imoveis e participagdes permanentes,
Taxa de desinvestimento de imoveis e

participagbes permanentes, Tabua de
Mortalidade de Validos, Tabua de
Entrada em Invalidez, Composicdo
Familiar.

No inicio de 2009 a Petros divulgou sua
nova politica de investimentos para o
periodo dos anos de 2009 a 2013,
indicando que em outubro de 2007 havia
alterado a modelagem do ALM
deterministico para estocastico,
justificando que o ALM deterministico
apenas permitia analises financeiras
frente a cenarios especificos, limitando o
universo de possibilidades, enquanto o
estocastico necessita de especificagdes
apenas da funcdo-objeto, apresentando,
por conseguinte, todas as possibilidades
e instantes futuros para que sejam
tomadas decisdes estratégicas 6timas de
ajustamento da carteira de ativos
(PETRQOS, 2009).

Funcef — Fundacéo dos
Economiarios Federais

A Fundagdo utiliza o ALM como
ferramenta de gestdo desde o ano 2009.
Através da modelagem estocastica para
avaliar a evolucdo de ativos e passivos
atuariais a Funcef otimiza suas
aplicacdes de recursos, dependendo da
estrutura de financiamento de cada plano
de beneficio. Também foi implementada
uma andlise mais criteriosa dos riscos
atrelados a cada modalidade de
investimentos da carteira.

Apesar da descricdo de quais premissas
sdo consideradas no modelo ALM, a
Funcef ndo divulga quais os valores
utilizados para seus estudos. Apresenta
apenas as projecBes para diversos
cenarios socioecondmicos mundiais de
forma geral, sem detalhar os préprios
cenarios resultantes de seu estudo ALM.

Funcesp -
CESP

Fundagdo

A politica de investimentos da Fundacédo
ndo determina declaradamente quais séo
suas premissas utilizadas no modelo
ALM, apesar de referenciar uma ou outra
como parte do estudo, por exemplo, taxa
de juros, meta atuarial e rendimento dos
ativos. Quanto aos resultados do ALM, a
politica de investimentos da Funcesp os
apresentou na forma de quadros
representativos da alocagdo estratégica
dos ativos, que, em média, determinava
75% de alocagdo em renda fixa, 15% em
renda variavel, e o restante divido entre
investimentos no exterior, imdveis,
operaces  com  participantes e
investimentos estruturados. Ndo foram
apresentados valores ou comentarios

A Funcesp ndo publica demonstracdes
financeiras desde 2009, e ndo apresenta o
histérico de relatérios da administracéo e
das politicas de investimento, limitando a
avaliacdo do uso histdrico da ferramenta
ALM.
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sobre possiveis descasamentos entre
ativos e passivos, 0 que aparentemente
leva a possibilidade de que a Fundacgdo
ndo utiliza adequadamente todo o
potencial de um estudo ALM.

beneficio geridos pelo Itad Unibanco,
porém, ndo ha maiores detalhamentos
quanto a premissas, e detalhes do uso do
modelo. Ainda nesse relatério €
apresentado um quadro de premissas
atuariais, definidas para efeito de calculo
das metas atuariais que ajustardo as
provisbes matematicas do plano de
beneficios, essas premissas devem ser
consideradas no estudo ALM para que o
mesmo reflita adequadamente a relacéo
entre os ativos e passivos, sdo elas: taxa

Itau Unibanco - | No relatério anual da administracdo | Apesar de apresentar um histérico a
Fundacéo Ita( | referente ao ano de 2014, é informado | partir de 2005, as politicas de
Unibanco que o ALM ¢ utilizado nos planos de | investimento divulgadas pela Fundagao

resumem-se ao extrato das politicas que
faz parte do Demonstrativo Atuarial
(DA), peca de obrigatdria apresentagao
junto as Demonstracfes Contabeis no
encerramento do exercicio. Por se tratar
de um extrato, na politica divulgada ndo
hd um nivel de detalhamento de como
sdo realizados os tratamentos de risco
para cada plano de beneficios, o que
limita a analise dos métodos, premissas,
e resultados de um possivel modelo
ALM utilizado pela Fundacéo.

real anual de juros, taxa de crescimento
real de salério, projecdo de crescimento
real de beneficios do plano, tdbua de
mortalidade geral, tdbua de mortalidade
de invélidos, tdbua de entrada em
invalidez, taxa de crescimento real do
beneficio INSS, fator de capacidade dos
salarios, fator de capacidade dos
beneficios, indice de crescimento dos
beneficios, rotatividade, e método
atuarial (ITAU UNIBANCO, 2015).

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados coletados

A partir das informacGes divulgadas pelos fundos de previdéncia percebeu-se que todos
utilizam a ferramenta ALM como forma de gestéo de risco e solucdo para alocagéo eficiente de ativos.
Em geral o modelo é do tipo estocastico, apesar de algumas fundacdes ndo apresentarem esse tipo de
detalhamento, as premissas recorrentes sao aquelas relacionadas ao mercado (taxa de juros e indices
como IPCA) e que caracterizam a populagdo do plano de beneficios (crescimento salarial, tdbuas de
mortalidade, entradas e saidas de participantes, entre outros), o que esta consistente com a literatura
revisada. Ha4 uma aparente relutancia na divulgacao dos detalhes do estudo ALM como resultados dos
cenarios projetados, e das variaveis utilizadas para rodar o modelo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O uso do modelo ALM é considerado adequado por todos os autores avaliados da literatura,
apesar da sua utilizacdo em fundos de previdéncia no contexto internacional ser relativamente antigo,
percebe-se que no Brasil para a amostra estudada o modelo apresentou apenas um estudo. Bem como a
analise dos cinco maiores fundos de previdéncia complementar fechada, evidenciou que no Brasil ha
poucas evidéncias da utilizacdo de modelos de ALM para gestdo de ativos e passivos previdenciarios,
deste modo h& um potencial a ser explorado pelos fundos.

Para a amostra de dez periddicos estudados foi evidenciado que a maioria dos estudos que
propuseram a utilizagdo de modelo ALM, utilizou a programagdo estocastica e utilizaram em sua
carteira de ativos titulos, acoes, caixa e imoveis. De modo geral a literatura evidenciou que os modelos
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de ALM, com suas diversas variacdes quanto a premissas e variaveis, sdo adequados para gerenciar
ativos e passivos previdenciarios.

De modo geral foi verificado que a carteira de ativos pode ser utilizada em combinagdo com
outras técnicas de modelagem, como Monte Carlo, para a maximizacéo da carteira. Do lado do passivo
ha a preocupacdo com premissas atuariais que embora nem todos estudos tenham detalhado as tabuas
e fatores utilizados, a maioria dos estudos mostraram a preocupacdo com as variaveis biométricas do
modelo.

Quanto a modelagem, outra preocupacdo é a constru¢do de cenarios que dependem das
premissas adotadas, confrontando no modelo as possibilidades da carteira em contrapartida das
possibilidades de valores esperados paras as provisdes atuariais, demonstrando o melhor e o pior
retorno esperado dada as caracteristicas observadas no modelo.

Apesar das limitagfes de acesso as informacdes sobre o ALM dos fundos de previdéncia
analisados, a importancia dessa ferramenta na gestdo dos ativos e passivos, e dos riscos a ela atrelados
é observada em todos os fundos que descreveram os objetivos para utilizagdo do modelo. As premissas
indicadas pelos fundos estdo consoantes com as propostas na teoria, apesar da descricdo dos cenarios,
para alguns fundos, ndo corresponder com os possiveis resultados esperados na utilizagcdo do ALM.

Os modelos de ALM mais recorrentes foram do tipo estocastico, e as principais premissas
envolviam informagbes econdmicas e biométricas relacionadas as caracteristicas de cada plano de
previdéncias, sdo elas: crescimento salarial, tAbuas de mortalidade, entradas e saidas de participantes,
inflacdo, taxa de juros, e outros indices, como IPCA, a depender dos tipos de investimentos que
compdem a carteira de ativos.

Sugere-se uma pesquisa mais aprofundada da utilizacgdo do modelo ALM, através de
simulacgdes a partir das informacdes disponiveis dos fundos de previdéncia brasileiro, ou até mesmo de
uma avaliacdo minuciosa da constru¢cdo do modelo ALM em si para cada um dos fundos que o
utilizam.
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