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RESUMO

Esta dissertacdo versa sobre o tema da otimizagéo de carteira em gestdo integrada de ativos e
passivos, Asset and Liability Management (ALM), voltada para as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC). O problema de pesquisa edificou-se em fazer outra forma
de otimizacdo para determinar a melhor alocacdo para investimentos dos recursos
garantidores de plano de beneficios. Para tanto, estabelece como objetivo geral a comparacéao
entre duas formas de otimizacdo com a mesma funcéo objetivo, sujeita a um conjunto de
restrices, nos diversos segmentos de investimentos das EFPC; e como objetivos especificos:
a) realizar revisao historica sobre otimizacdo; b) conceituar e classificar as classes de ativos
de uma EFPC e revisar seus 0s aspectos gerais; ¢) conceituar o ALM sob a perspectiva do
gerenciamento estratégico de uma EFPC ou EAPC d) apresentar formas de otimizacdo de
fungdes; e e) apresentar os resultado das comparagOes das duas formas de otimizagéo. Neste
recorte, foi possivel confirmar as vantagens da otimizacdo em grids em n estagios sobre a
programacdo por metas.

Palavras — chave: Alocagdo — Otimizagdo — ALM — Gestdo — Grids



ABSTRACT

This dissertation deals with the issue of portfolio optimization in integrated management of
assets and liabilities, Asset and Liability Management (ALM), focused on the Closed Pension
Fund Entities (CVET). The research problem is built on making another form of optimization
to determine the best allocation of resources for investment guarantor of benefit plan. To do
so, establishes as general objective comparison between two forms of optimization with the
same objective function, subject to a set of constraints, investments in various segments of
CVET, and specific objectives: a) conduct historical review of optimization, b) conceptualize
and classify asset classes and a CVET revise their general aspects; c) conceptualize the ALM
from the perspective of strategic management of an OVET CVET or d) provide forms of
optimization functions, and e) present the results of comparisons of two forms of
optimization. In this cut, it was possible to confirm the benefits of optimization in grids in n
stages on the goal programming (shape optimization).

Keywords: Allocation — Optimization — ALM — Management— Grids

JEL: C40- C61 —C53 — G32 —C68
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1 INTRODUCAO

Otimizacdo € uma palavra que deriva de Otimo, que por sua vez vem do Latim
optimus, “o melhor”, é uma palavra composta por ob-, “a frente”, mais o sufixo superlativo —
tumos. No caso desse trabalho, otimizacdo significa melhor resultado, que maximiza ou
minimiza a funcéo objetivo.

O Asset Liability Management (ALM) é uma ferramenta essencial para uma
administracdo eficaz de bancos, seguradoras e fundos de pensdo, principalmente no que diz
respeito a formacdo e monitoramento de carteiras 6timas de ativos, e controle de riscos
enfrentados por estas instituicdes. No caso de fundo de pensdo o ALM faz a modelagem da
melhor alocacdo (otimizacdo) possivel dos investimentos dos recursos garantidores dos planos
de beneficios.

Este trabalho tem como objetivo geral estudar formas de otimizag&o e implantagdo no
ALM da otimizagdo em grids em n estagios. Para tal, serdo estudados os modelos e estratégias
de otimizacGes. Estas estratégias consistem em montar uma matriz de carteiras, dentro do
domino total de carteiras possiveis, e testa-la considerando os retornos esperados e 0s riscos
de cada segmento dos investimentos, atendendo as restricdes legais e regulamentares e
respeitando 0s compromissos atuariais desses planos, representados pelos beneficios ja
concedidos e pelas projecdes dos beneficios a concede aos seus associados.

Dois modelos de otimizacGes de carteiras propostos nesta dissertacdo sdo estudados
detalhadamente. Um utiliza a técnica de programacdo por metas, implementada e usada em
2010 no ALM da FUNCEF. O outro modelo é uma extensdo do primeiro modelo e usa a
técnica de otimizacdo em grids em n estagios, usada em 2011 no ALM pela FUNCEF.

Em ambos, € apresentada uma aplicacdo pratica e que € feita utilizando-se dados de
um fundo de pensdo no Brasil (este tipo de estratégia € de extremo interesse para fundos de
pensdo, pois possuem longos fluxos de ativos e passivos e desejam garantir que suas
obrigacOes sejam sempre satisfeitas em todo o periodo).

Assim, ficam caracterizados 0s seguintes objetivos especificos que, uma vez
alcancados, permitirdo a abordagem do objetivo geral, acima mencionado:

i) a breve revisdo historica e tedrica sobre a otimizacao;
ii) apresentacdo dos conceitos e classificagdo das classes de ativos: renda fixa,
renda variavel, investimento estruturado , iméveis, operagdo com participantes,

investimento no exterior.
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iii) apresentacdo do comparativo das Resolu¢cbes CMN 3.456 e 3.792, sob a Gtica
das mudancas e alteragdes de segmentos.

iv) aspectos gerais da previdéncia complementar fechada sob a ética do a atores,
relacdes juridicas, institutos e plano bd, cd e cv acéo.

v) a importancia do Asset Liability Management — ALM sob a perspectiva do
gerenciamento estratégico de uma EFPC ou EAPC

vi) 0 modelo de ALM desenvolvido para Fundacdo dos Economiarios Federais —
FUNCEF. Aspectos gerais de custos de transagdo, restricdes de investimento,
evolucdo estocéstica dos indices, das classes de ativos e passivos.

vii)visdo da otimizacdo sob a perspectiva do ALM e otimizagdo usado
programacao linear, programacéo nao linear e otimizacdo combinatoria.

viii) simulacdo dos dois modelos de otimizagédo apresentados e comparacdes
de seus resultados.

A partir dos objetivos especificos sera possivel compreender as caracteristicas do
processo de otimizacdo de carteira no ALM, e também as funcionalidades e finalidades das
diversas funcdes objetivo os quais podem ser otimizadas pelo modelo.

Por fim, é feita uma andlise comparativa dos resultados obtidos dos dois modelos de
otimizacgdo sob 0 mesmo numero de carteiras e restricdes e fungdo objetiva. Esta comparagéo
visa a verificacdo de tempo de execucdo e ao resultado da otimizacdo de acordo com a fungéo

objetiva.
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2 BREVE HISTORIA DA OTIMIZACAO.

E possivel encontrar os primeiros passos da otimizagdo em culturas de povos antigos,
citando-se, por exemplo, no séc. IX a.C. o conhecido episodio narrado por Virgilio, segundo o
qual, a rainha Dido ao fundar a cidade de Cartago determinou qual a figura geométrica para a
qual seria maximizada a &rea por ela delimitada para um dado perimetro constante; ou até no
séc. VI-V a.C. os pensamentos de Confucio que traduzem sabiamente algumas das
preocupacOes mais recentes da teoria da deciséo.

A otimizagdo aparenta ser uma questdo tdo natural num contexto real como num
contexto abstrato, como é o da matematica. Durante milhares de anos, matematicos
procuraram resolver sistemas de equacdes para ajustar observacGes astrondémicas na
Babildnia, para determinar precos no mercado de comida chinés, para calcular a posi¢édo e
velocidade de objetos, etc. A resposta para este tipo de questdes contribuiu para o crescimento
de algumas areas da matematica, como é o caso da algebra, da teoria de nimeros e da
matematica numeérica.

Mas, enguanto que a resolucdo de equacdes, nas mais variadas formas, permaneceu
central para a matemaética, a resolucdo de inequacBes parece ter suscitado um interesse
meramente marginal. Pouca relevancia foi dada a resolucdo de inequacdes e a procura de
solugdes “Otimas”, pelo menos de uma maneira sistematica.

Existem alguns, poucos, casos isolados, como o de Fourier (1768-1830) que introduziu
inequacbes em mecanica e que relacionou equilibrio mecanico com um tipo de
multiplicadores introduzido por Lagrange (1736-1813) para equacgdes. Fourier também
descreveu um processo de eliminacdo de variaveis para a resolucdo de inequacbes que
funciona de um modo semelhante, mas mais complicado, ao conhecido método de eliminacéo
de Gauss (1777-1855). Entre outros, também Farkas (1847-1930) aplicou inequacdes a
mecénica, e Minkowski (1864-1909) também as usou na sua Geometria de NUmeros.

Mas, s6 no final da década de 30 e inicio da década de 40 do século XX é que
apareceram os resultados que se podem considerar hoje como inspiradores do franco
desenvolvimento deste ramo da matematica. Pode até perceber-se porque é que esses
desenvolvimentos ocorreram por essa altura. Aparentemente, a situagdo de guerra e
competicdo que se vivia, as quais se associou um forte desenvolvimento industrial, criou

condicBes para que se procurasse desempenhar tarefas melhor e mais rapidas. A gestdo dos
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recursos impunha que se utilizassem técnicas sofisticadas de otimiza¢do que acabaram por, de
uma forma ou de outra, cair no &mbito da matemaética.

Os cientistas que se destacaram nessa altura, com contribuicfes decisivas, foram
George Dantzig em 1947 nos EUA, com o seu método simplex para resolver problemas de
transportes/distribuicdo no Pentdgono e Leonid Kantorovich na extinta Unido Soviética, com
desenvolvimentos tedricos na resolucdo de problemas de equilibrio econémico.

No final da década de 50, este ramo da matematica — conhecido também por
programacdo matematica — era ja uma disciplina sélida, comecando a ser lecionada em
universidades, quer em cursos de matemaética, estatistica e engenharia, quer em cursos de
ciéncias de gestéo.

Do ponto de vista da matematica, este movimento gerou o aparecimento de uma
grande variedade de teoremas e teorias. Conduziu a uma reapreciacdo de resultados antigos
como o Lema de Farkas e o processo de eliminacdo de Fourier. Surgiram estudos mais
aprofundados de conceitos como os de sistemas de inequacdes, poliedros e dualidade. Ao
mesmo tempo, muitos outros resultados de teoria de convexidade foram desenvolvidos ou
especializados de forma tal que a convexidade é, hoje, uma parte fundamental da otimizacéo.

Do ponto de vista pratico, 0 método simplex possibilitou a resolucdo de problemas de
otimizacdo de grande dimensao (i.e., com um nimero elevado de variaveis e inequacGes) de
diversos tipos e origens. As origens mais frequentes para esses problemas eram, entéo, as de
planejamento de transportes, de planejamento de producdo e distribuicdo, de afetacdo de
recursos (matérias-primas, mao de obra ou disponibilidades temporais em maquinas) e de
calendarizacéo de tarefas.

Para, além disso, a programacdo matematica estimulou o estudo de fenémenos
econémicos, como os de equilibrio e os precos-sombra (ou valores marginais). E, claramente,
também havia a interacdo com as ciéncias de computacdo. A evolucdo dos computadores
possibilitaram a execucdo de métodos de otimizacdo em problemas de grande escala e com

muitas restricoes.
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3 CONCEITOS E CLASSIFICACAO DAS CLASSES DE ATIVOS

Os segmentos constituem a esséncia da macro-alocacdo. Na literatura especializada
sdo denominados classes de ativos. Na legislacdo brasileira aplicAvel as EFPCs s&o
denominados segmentos. Cada tipo de investidor tem sua logica propria de entendimento
sobre as classes de ativos, limites para aplicacdo, horizonte de investimento, expectativa de
retorno e risco. Os fundos de pensdo raciocinam em termos reais se seu passivo é corrigido
em termos reais.

A alocacéo cléssica de um fundo de pensdo americano inclui caixa, titulo do governo,
titulos de divida privados e a¢des. Adquiririam espaco em portfélios nos Gltimos 20 anos as
hipotecas e ativos baseados em securitizacdo de titulos, titulos no exterior e titulos de paises
emergentes sdo encarados como de maior risco. Mais recentemente surgiram os fundos de
private equity e venture capital, commodities e madeira.

A legislacdo aplicavel aos fundos de pensdo brasileiros prevé limites maximos de
aplicacdo por segmentos e carteiras. As carteiras sdo subconjuntos dos segmentos. A tabela

3.1 mostra o limite maximo vigente por segmento de acordo com a Resolucdo 3.972

TABELA 3.1 : Limites Maximos De Acordo Com A Resolugdo 3.792

Segmento (%) 3.792 - Méx.
RENDA FIXA 100%
RENDA VARIAVEL 70%
INVESTIMENTO ESTRUTURADO 20%
NO EXTERIOR 10%
IMOVEIS 8%
OPERAQC)ES COM PARTICIPANTES 15%

3.1 RENDA FIXA (TITULOS DE DIVIDA)

No segmento de renda fixa a subdivisdo analisa se a aplica¢do é de baixo ou alto risco
de crédito e o formato do titulo.

No setor publico se destacam os titulos do governo federal. Estes séo caracterizados
conforme a sua remuneracao. Existem os titulos prefixados (LTN e NTN-F) cuja taxa de juros
é fixa, acordado na data da transagdo. Os selicados incluem as LFT, pés-fixados conforme o
rendimento da Selic. Indexados segundo indices de inflagdo com pagamento de juros ha

NTN-B, cujo indice é o IPCA e as NTN-C, cujo indexador é o IGP-M. As cambias locais s&o
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as NTN-D ao passo que as negociadas internacionalmente sdo conhecidas pelo ano do
vencimento (exemplo: Global 40). No setor privado se destacam os certificados de deposito
bancarios (CDBs), as debéntures, as cédulas de crédito bancario (CCBs) —emitidas por
empresas — as letras hipotecarias (LHSs), a poupanca e os titulos remunerados p-elo CDI. Estes

sdo citados como remunerando 105% do CDI ou CDI1+0,5%.

3.2 RENDA VARIAVEL (ACOES)

Os investimentos em acdes determinam o perfil de resseco dos fundos de pensédo
brasileiros. No passado, uma fundagdo ndo precisava correr muito risco para superar suas
metas atuariais dadas as taxas de juros reais altas e a volatilidade muito grande do mercado
local. Com a queda das taxas de juros e a perspectiva eventual de convergéncia, no curto ou
médio prazo, e com as taxas de juros praticadas internacionalmente, o desafio das EFPCs é
calibrar seus portfolios para fazer em face de esta nova realidade. Espera-se um aumento do
risco incorrido pelo conjunto dos fundos de pensdo baseado com conhecimento de causa e
controles adequados. Por outro lado o retorno das a¢des nos ultimos anos tem sido excelente,
as empresas brasileiras que tém acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa) fecharam 2010 com valor de mercado recorde de U$ 1,503 trilhdes, s a Petrobras
terminou 0 ano com U$ 228,2 bhilhdes. As empresas brasileiras também passam por bom

momento, estdo competitivas e ndo estdo endividadas.

3.3 INVESTIMENTO ESTRUTURADO (PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL)

A Carteira de Participacdes € formada por participacbes em acdes e debéntures
emitidas por sociedades de proposito especifico — SPE, constituidas com a finalidade de
viabilizar o financiamento de projetos; quotas de fundos de investimento em empresas
emergentes e quotas de fundos de investimento em participacdes. Nesta carteira se destacam
participacOes estratégicas em empresas com acordo de acionistas, fundos ou empresas criadas
para financiar projetos especificos e os Fundos de Private equity e Venture capital.

Estes vém tendo grande crescimento no mundo e no Brasil. Costumam investir em
empresas pequenas ou muito pequenas e 0 sucesso espetacular na escolha de parcela destes
investimentos mais do que compensa eventuais fracassos, levando a retornos absolutos

significativos para os bons gestores. Desvantagens deste tipo de aplicacdo é o longo prazo de
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maturacdo dos investimentos, a inexisténcia de uma precificagcdo das quotas dos fundos
refletindo adequadamente sua evolucéo, e a estrutura necessaria para 0 acompanhamento para
volumes alocados relativamente pequenos. Estes motivos possivelmente tém inibido os
fundos de porte menor nesta modalidade. Por outro lado, tém ocorrido diversas historias de
sucesso de pequenas empresas que captaram recursos de fundos de private equity e venture
capital, cresceram extraordinariamente e abriram seu capital com sucesso na bolsa de valores.

A carteira também abrange debéntures com participacdo nos lucros e alocacdes em
Fundos Multimercados de condominio aberto ndo classificados como previdenciarios. A
selecdo e o volume de alocacdo de acBes visam retornos adicionais aqueles dos titulos de
divida, dado o seu maior risco. Os métodos de andlise se baseiam em dados fundamentalistas
das empresas obtidos pela analise histdrica e prospectiva das empresas e levam em conta
fatores como lucros, ebitda, alavancagem e risco, perspectivas de crescimento das empresas,
tamanho, fluxo de caixa descontado, dividendos, indicadores e posicdo setoriais.
Paralelamente devem ser avaliadas as perspectivas setoriais face ao cenario de crescimento
econémico, cambio, juros e crédito. A minimizacao de risco sugere a diversificacao de setores
e empresas. Matematicamente isto se justifica pelas aplicagdes com baixo grau de correlagéo,

pois enquanto alguns tém retornos positivos outros tém retornos negativos.

3.4 IMOVEIS

O segmento de imdveis, juntamente com o de a¢des, constitui os ativos reais dentre as
aplicacdes das EFPCs. Nos periodos de alta inflacdo os aluguéis representavam alternativa de
obtencdo de receita periddica constante compativel com o pagamento dos beneficios.
Vantagens adicionais das aplicacdes no segmento incluiam atualizacdo do valor dos ativos
seguindo aproximadamente a inflacdo e imunidade a medidas governamentais que atingiam os
investidores em renda fixa e variavel.

A gqueda da taxa de juros real na economia brasileira coloca os imdveis no patamar
intermedi&rio entre a renda fixa e a renda varidvel tanto em termos de retorno com em termos
de risco, como ocorre em outros paises. Uma grande vantagem do segmento é sua baixa
correlagdo com os ativos financeiros adicionando diversificagcdo e seguranca ao conjunto dos
investimentos. As caracteristicas das aplicacdes neste segmento compreendem um horizonte

longo de avaliacdo, uma maior complexidade e pouca transparéncia das transaces, uma
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dificuldade maior de acompanhamento do dia a dia e a inexisténcia de Benchmarks para

comparacéo de retornos.

3.5 OPERCACOES COM PARTICIPANTES

O segmento de Operagdes com Participantes se subdivide nas carteiras de
Empréstimos e de Financiamento Imobiliarios. Seu rendimento minimo deve ser superior ao
custo atuarial e ndo deve subsidiar os tomadores. Por proporcionar o acesso ao crédito tem a
vantagem de fixar os participantes mais jovens nas empreses, e de ter seu risco de
inadimpléncia mitigado pelas consignacbes em folha das prestacdes. Nas operacfes de
caracteristica imobiliaria h& garantias reais. Embora as operacdes individualmente néo
representem uma proporcao significativa do patriménio das fundagdes devem ser cobrados o
custo de administracdo dos programas, seguro e a previsdo das eventuais perdas com

inadimpléncias.

3.6 INVESTIMENTO NO EXTERIOR

O segmento de investimentos no exterior abre uma nova fronteira para os fundos de
pensdo. Desde a primeira regulamentagéo, os fundos de pensao eram proibidos de investir no
exterior. Agora, eles podem avaliar os riscos e decidir por aplicar em novos mercados. Além
disso, € preciso registrar que essa possibilidade converge com as diretrizes defendidas pela

Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE).

3.7 COMPARATIVO DAS RESOLUCOES CMN 3.456 E 3.792

Houve alteragfes importantes na legislacdo que dispde sobre as diretrizes de
investimentos dos Fundos de Pensdo através da nova Resolugdo CMN 3.792, substituindo a
antiga Resolucdo CMN 3.456. As novas regras adaptam a politica de investimentos das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) a uma nova realidade econdmica
de taxa de juros reduzidos e maior abertura do mercado, mantendo critérios de transparéncia,
controle e supervisdo. A mudanca mais radical foi a criacdo de novos limites em segmentos
de aplicagdo antes néo existentes (ver tabela 1). A resolucdo procurou equilibrar os diversos

veiculos possiveis para um mesmo investimento, isto €, mesmo risco. Além disso, a revisdo
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na estrutura dos investimentos permitiu eliminar a existéncia de limites redundantes ou
sobrepostos, como era o caso dos limites de alocacéo por carteiras.

O Brasil tinha 55 limites e passou agora para 30 os limites quantitativos, o que
representa uma simplificacdo e a possibilidade de diversificacdo para os fundos de pensédo
bem como uma redugdo do custo de observancia para o 6rgdo fiscalizador, estimulando,
assim, melhor gestéo de risco sob orientacfes prudenciais e de maior controle num contexto

de forte reducdo de juros real da economia brasileira.

Tabela 3.2: Comparativo das Resolugdes 3.456 e 3.792 por Limites Gerais por Planos de Previdéncia referente
ao Patrimonio Liquido — PL

Limites Gerais por Planos de Previdéncia

Segmento Res. 3.456 (Antiga) __ Res. 3.792 (Vigente)
Renda Fixa 100% 100%
Renda Variavel 50% 70%
Investimentos Estruturados - 20%
Investimentos no Exterior - 10%
Imoveis 8% 8%
Operacdes com Participantes 15% 15%

Fonte: Resolu¢bes CMN
Elaboracéao do autor

Como se pode verificar no quadro acima foram criados dois novos segmentos de
aplicacdo ndo existentes de acordo com a Resolucdo 3.456: Investimentos Estruturados e

Investimentos no Exterior.

I - Investimentos Estruturados contemplam as seguintes categorias

1. Fundos de Investimento em Participacbes (FIP) e Fundos de Investimento em
Quotas (FIQ) de FIP;

2. Fundo de Investimento em Empresas Emergentes (FIEE);
Fundo de Investimento Imobiliario (FII);

4. Fundo de Investimento Multimercado.

Il - Investimentos no Exterior contemplam os seguintes tipos de ativos
1. Ativos emitidos no exterior pertencentes as carteiras dos fundos constituidos no
Brasil, observada a regulamentacdo estabelecida pela Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM;
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2. Fundos de Investimento e as Cotas de Fundos de Investimento em Fundos de
Investimento classificados como divida externa;

3. Cotas de fundos de indice do exterior admitidas a negociacdo em bolsa de valores
do Brasil;

4. Certificados de deposito de valores mobiliarios com lastro em ag¢fes de emissdo de
companhia aberta ou assemelhada com sede no exterior - Brazilian Depositary
Receipts (BDR), conforme regulamentacéo estabelecida pela CVM; e

5. Acdes de emissdo de companhias estrangeiras sediadas no Mercado Comum do
Sul (MERCOSUL).

O segmento de Investimentos Estruturados retine os fundos de investimentos que
possuem caracteristicas proprias, dentre as quais a possibilidade de realizar operagdes fora dos
segmentos de renda fixa e varidvel. De acordo com os recursos de cada plano, o limite de
alocacdo sera de até 20%, observando o sub-limite individual de até 10% em Cotas de Fundos
de Investimento Imobiliario e em Fundos de Investimento Multimercado. A introducdo do
segmento Investimentos no Exterior na carteira das EFPC converge com o que estabelece a
regulacdo da Organizacdo para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), de junho
de 2009, para a previdéncia privada. Tal principio, nas linhas gerais aplicadas a limites de
alocacdo, orienta que a aplicacdo em ativos emitidos no exterior ndo deve ser vedada.

A Fundacédo ndo podera ter participacdo superior a 25% das cotas de qualquer fundo
classificado nestes dois segmentos acima citados, como ja era anteriormente. Ou seja, para um
fundo deste tipo, seria necessario no minimo 4 (quatro) cotistas também fundos de penséo.
Porém, a legislacdo permite que se tenha um FIQ Exclusivo, desde que este fundo exclusivo
respeite a esta regra de diversificagdo. Os FIP’s, FIEE’s ¢ Hegde Funds sairam do limite que
se encontravam na Resolucdo 3.456, renda varidvel, e ganharam um segmento proprio. Vale
notar que os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) ndo entraram neste

segmento; estes fundos continuaram dentro do segmento de Renda Fixa.

3.7.1 ALTERACAO NO SEGMENTO RENDA FIXA

No segmento de renda fixa, as alteracdes alcancaram todas as modalidades, excecao
feita aos titulos da divida publica mobiliaria federal. Modalidades de titulos de credito privado
no segmento de renda fixa, tais como CCB, CCCB, notas promissorias, FIDC, CRI, CPR,

CDCA, CRA, passaram a ter o limite de 20%.
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3.7.2 ALTERACAO NO SEGMENTO RENDA VARIAVEL

No segmento de Renda Variavel, a principal mudanca foi o aumento do limite geral
de 50% para 70% do patrimdnio do Plano, mesmo excluindo os FIP’s, FIEE’s e Hedge Funds
deste segmento.

373 ALTERACOES NO SEGMENTO IMOVEIS E OPERACOES COM
PARTICIPANTES

O segmento de imdveis, com aplicagdo direta em “tijolos” e ndo valores mobiliarios
manteve o limite de 8%, somente como deslocamento do fundo imobiliario para o segmento
de investimentos estruturados. Para o segmento de aplicacdo de empréstimos e financiamento

a participantes e assistidos, a resolucdo fixou limite em 15%.

3.7.4 DEMAIS ALTERACOES

Com relacdo as outras alteracGes relevantes na Resolugédo 3.792, podem-se enumerar
diversos pontos. Primeiramente, a regra de derivativos ficou mais esclarecida, e agora as
principais limitacdes sdo:

1. Depdsito de margem limitado a 15% (quinze por cento) da posicdo em titulos da divida
publica mobiliaria federal, titulos e valores mobilidrios de emissdo de instituicdo
financeira autorizada a funcionar pelo BACEN e acfes pertencentes ao indice Bovespa da
carteira de cada plano ou fundo de investimento;

2. Valor total dos prémios de opcdes pagos limitado a 5% (cinco por cento) da posicdo em
titulos publicos federais, titulos de emissao de instituicdo financeira autorizada a funcionar
pelo BACEN e acBes pertencentes ao indice Bovespa da carteira de cada plano ou fundo
de investimento;

3. Para verificagdo dos limites estabelecidos acima ndo serdo considerados os titulos
recebidos como lastro em operagfes compromissadas;

4. Manter posi¢cdes que gerem possibilidade de perda superior ao valor do patriménio da

carteira/fundo (ou seja, ndo podera ter exposi¢des superiores a 100% do PL).
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Outra modificagdo significante foi no limite de aplicagdo no capital volante e total
das empresas que passou de 20% para 25% e a extingdo do limite de 40% para investimentos
da EFPC em conjunto com a patrocinadora em SPE — Sociedade de Proposito Especifico.

Nos limites de diversificagdo foram mantidos os percentuais de 10% para a
patrocinadora e empresas, e de 20% para institui¢cbes financeiras. Uma das questdes mais
importantes, em termos Operacionais, de acordo com a nova Resolugdo, foi com relagéo as
operacdes de Day-Trade. Apesar de continuar como um dos incisos das Vedacbes, com a
nova Resolugdo abre-se uma excegdo para 0S €asos em que 0s gestores tenham uma
justificativa por escrito da operacdo desde que a mesma tenha sido feita em plataforma
eletronica (CetipNet, Sibex, Bloomberg), Bovespa ou BM&F. Esta regra ndo se limita as
operacdes de derivativos, podendo ser estendida para agdes e titulos publicos.

Houve também uma mudanca com relacdo a aquisicGes de terrenos. A nova
resolucdo permite as EFPC’s comprarem terrenos, desde que seja para realizar algum
empreendimento imobiliario. Outra mudanca importante foi na orientacdo da politica de
investimento dos planos previdenciarios administrados pelas EFPC, que agora deverdo levar
em conta também, além dos aspectos de rentabilidade, seguranca, liquidez e transparéncia, 0s
principios de responsabilidade socio-ambiental, com a possibilidade de investimentos em
certificados de crédito de carbono (RCE).

Outra alteracdo importante em termos praticos, principalmente para as fundacGes
menores, que ndo possuem uma estrutura tdo consolidada de controles, estabelece que as cotas
de fundos de investimento classificados como curto prazo, referenciado, renda fixa ou de
acOes podem ser consideradas ativos finais desde que:

1. Os regulamentos, prospectos ou termos de adesao dos respectivos fundos contemplem:
a. A constitui¢do na forma de condominio aberto, ndo exclusivo;
b. A observancia dos limites, requisitos e condi¢cfes aplicaveis a investidores que nao
sejam considerados qualificados nos termos da regulamentacdo da CVM,;
c. O envio de dados sobre a carteira e as opera¢fes do fundo a SPC na forma e
periodicidade por esta estabelecida.
2. A EFPC respeite cumulativamente os seguintes limites:
a. Até 10% (dez por cento) dos recursos de cada plano por ela administrado em cada
fundo de investimento;
b. Até 25% (vinte e cinco por cento) do patriménio liquido de cada fundo de

investimento.
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As cotas dos fundos supracitados deverédo ser tratadas e computadas de acordo com
0s seus principais fatores de risco e serdo limitados a seguinte alocacao:

1. No limite de 100% dos recursos do plano estabelecido no inciso | do art. 35:

a. Fundos de investimento e fundos em cotas de fundos de investimento classificados
como curto prazo;

b. Fundos de investimento e fundos em cotas de fundos de investimento classificados
como referenciados;

c. Fundos de investimento e fundos em cotas de fundos de investimento classificados
como renda fixa;

2. No limite de 20% dos recursos do plano estabelecido na alinea "g" do inciso Il do art. 35,
os fundos de investimento e os fundos de investimento em cotas em fundos de
investimento que tém na sua denominacdo a expressao “crédito privado™;

3. No limite de 35% (trinta e cinco por cento) dos recursos do plano estabelecido no inciso V
do art. 36, os fundos de investimento e fundos em cotas de fundos de investimento
classificados como de acgdes.

A Resolucdo 3.792 contém um capitulo dedicado as situacGes de desenquadramento
passivo, nas quais estdo listadas (por exemplo: valorizagdo dos ativos financeiros, exercicio
do direito de preferéncia e reestruturacdo societéaria) as possibilidades de extrapolacdo de
limites sem que as mesmas sejam consideradas infragdes. O prazo de enquadramento foi
fixado em 720 dias, mas a contagem pode ser suspensa quando o valor do desenguadramento
estiver coberto pelo resultado superavitario do plano.

Entre as novidades, destaca-se, ainda, a necessidade de certificacdo de
administradores e demais pessoas que participam do processo decisério dos investimentos dos
fundos de pensdo. O objetivo é profissionalizar a gestdo financeira da entidade. Com relacéo a
certificacdo, a resolucao estabelece que o administrador estatutario tecnicamente qualificado,
da érea financeira do fundo de pensdo, devera estar certificado até 31 de dezembro de 2010.
Os demais envolvidos (conselheiros, diretores, gerentes, analistas) com a gestdo financeira,
inclusive membros do Comité de Investimento, terdo prazo, segundo o nimero de dirigentes e
empregados, até 31 de dezembro de 2014 para obter a certificacéo.

Os certificados deverdo ser emitidos por associacdes e entidades de reconhecido
mérito pelo mercado financeiro e de previdéncia em ambito nacional, como ja acontece para
empregados de instituicbes financeiras — fiscalizadas pelo Banco Central (BC) —, para

gestores e administradores de recursos — fiscalizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios
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(CVM) — e para responsaveis pelos investimentos dos regimes préprios da previdéncia social
fiscalizados pela Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC).
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4  ASPECTOS GERAIS DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR FECHADA

Este subitem em por objetivo apresentar os aspectos da Previdéncia Complementar
Fechada, contextualizando acerca dos atores do sistema, relacGes juridicas, Institutos e plano

de beneficios previdéncial.

41 ATORES

Os atores do sistema fechado de previdéncia complementar sdo, basicamente, a
EFPC, que executa a administra o plano de beneficio oferecido por determinada Patrocinadora
aos seus empregados ou associados que por sua vez sao os Participantes e Assistidos do plano
de benéfico.

As EPFC séo organizadas sob forma de fundacdo (privada) ou sociedade civil, sem
fins lucrativos, que se destinam a instituir planos de beneficios de natureza previdenciaria e
opera-los. Conforme a Lei Complementar n°109/201, as EFPC, também chamadas de Fundo
de Pensdo, podem ser classificadas de acordo com os planos que administram, sendo
denominadas de “plano comum”, quando administram e excutam unico plano de beneficio; ou
“multiplano”, quando administram e executam mais de um plano previdencial; ou de acordo
com seus patrocinadores ¢ assim chamadas de “singulares”, quando possuem apenas uma
Patrocinadora; ou “multipatrocinados”, quando possuem mais de uma Patrocinadora.

As Patrocinadoras sdo pessoas juridicas de direito privado ou de direito publico que
decidem oferecer um plano previdencial a seus empregados. Cabem as Patrocinadoras a
missdo primeira de fiscalizar e acompanhar o plano de beneficio por patrocinado, bem como
custear 0 mesmo, com 0 concurso, ou ndo dos Participantes.

A Lei Complementar n° 109/2001 define Participante como “a pessoa fisica que
aderir ao plano de beneficios” e o Assistido como “o participante ou seu beneficiario em gozo

de beneficio de prestacao continuada”.

4.2 RELACOES JURIDICAS

As relacdes juridicas no ambito da previdéncia complementar fechada dependem de

quatro instrumentos contratuais formais:
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b)

d)

Estatuto da EFPC: principal instrumento contratual que disciplina a
constitui¢do e funcionamento do Fundo de Penséo;

Regulamento de plano de beneficios: é 0 documento que congrega as regras e
condicdes em que um plano de beneficios é ofertado aos participantes.
Conforme GAZZONI (2005), o regulamento é o contrato firmado entre as
EFPC, os Participantes e Assistidos e as Patrocinadoras;

Convénio de Adesao: é o instrumento contratual que vincula um patrocinador
a um plano de beneficios administrado por entidade fechada de previdéncia
complementar

Termo de Adesdo do Participante: é o documento que formaliza a opcéao
voluntaria do empregado ou associado, quando for o caso, a respeito do
ingresso e permanéncia no plano de beneficios e trata-se, portanto, de um
contrato, cujas clausulas estdo expressas no Regulamento do plano de

beneficios ao qual o Participante adere.

4.3 INSTITUTOS

Acredita-se que em decorréncia das constantes mudancas nas relagdes trabalhistas, o

6rgdo governamental regulador através da Lei Complementar n® 109 e normas reguladoras

posteriores tornou obrigatorio e disciplinou os Institutos, assim chamadas as formas de

manutencdo ou cancelamento da inscricdo do Participante no plano de beneficios, em

decorréncia de reducdo salarial, afastamentos da atividade laborativa ou cessagdo do vinculo

empregaticio. S&o elas:

a)

b)

Beneficio Proporcional Diferido: é a faculdade, dada ao Participante, em
razdo da cessacdo do vinculo empregaticio, de optar por receber em tempo
futuro, quando do preenchimento das exigéncias regulamentares, um
beneficio do plano previdencial;

Portabilidade: que faculta ao Participante transferir os recursos financeiros
correspondentes ao seu direito acumulado para outro plano previdencial
operado por outra EFPC ou sociedade seguradora devidamente autorizada. A
Portabilidade ndo caracteriza Resgate;

Resgate: é a faculdade, dada ao participante, em razdo da cessagdo do vinculo

em empregaticio, de receber a totalidade das contribuicdes vertidas ao plano
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pelo Participante, descontadas as parcelas decorrentes do custeio
administrativo ou outras decorrentes das previsoes regulamentares; e

d) Autopatrocinio: que permite a Participante, no caso de perda total ou parcial
de remuneragdo, continuar pagando contribuices ao plano de beneficio,
decorrentes da sua responsabilidade contributiva e aquelas de obrigacdo da
Patrocinadora, para formar a reserva garantidora do beneficio previdencial e

assim, manter o direito aos beneficios oferecidos pelo plano de beneficios.

44 PLANOBD,CDECV

Em 2005, o Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar (CGPC), do
Ministério da Previdéncia Social, normatizou os planos previdenciarios em trés modalidades:
beneficio definido (BD), contribuicéo definida (CD) e contribuicéo variavel (CV).

O plano BD ¢é aquele em que o valor da aposentadoria é estabelecido no momento em
que o participante adere ao plano, e calculado com base em valores pré-fixados ou formulas
estipuladas no regulamento. Para assegurar a concessdo e a manutencdo do beneficio
contratado, calculos atuariais sdo feitos todos os anos, podendo alterar o valor dos depdsitos
mensais. O regime neste caso é de mutualismo, com uma conta coletiva e solidariedade entre
0s participantes. O recebimento da aposentadoria é vitalicio.

No plano CD, o participante, ao invés de determinar o valor da aposentadoria,
determina os aportes ao plano. O beneficio futuro, assim, dependera do periodo de
contribuicdo e do valor das contribuices, além, claro, do rendimento conquistado pelos
bancos responsaveis pela aplicacdo dos recursos. Na modelagem CD, cada participante tem
sua conta. Quanto ao recebimento da aposentadoria, sdo vérias as formas existentes. Pode ser
por um prazo determinado em anos, ou até por um prazo indefinido, ja que ha opc¢do por
receber um valor fixo em reais ou um porcentual do saldo formado. Neste caso, 0 pagamento
termina quando o saldo do participante se encerra.

O plano CV mescla caracteristicas das duas modalidades anteriores. O participante
pode, por exemplo, fazer contribui¢bes como em um plano CD, em contas individuais, e
aportes definidos. Mas no momento de receber a aposentadoria, o participante pode estipular

que o beneficio mensal seja vitalicio, tal como ocorre nos planos BD.
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5 CONCEITO ALM

A ferramenta de mensuracdo de riscos denominada de ALM consiste em extensivo
processo de pesquisa, 0 qual se inicia pelo desenvolvimento e definicdo do modelo que sera
utilizado, e se estende até o estudo do comportamento das diversas variaveis utilizadas no
referido modelo, incluindo-se as demograficas (populacionais), econdmico-financeiras e
biométricas, além da fixacdo do qudo distante estd o horizonte futuro que se pretende
prospectar, bem como os riscos envolvidos.

Em geral, podemos dizer que o ALM tem como objetivos principais gerenciar 0s
riscos das instituicGes. Seu proposito é de definir, medir, e gerenciar 0s Varios riscos
enfrentados por elas de forma consistente; estabelecer meios para cumprir as regras das
agéncias regulatorias e estatutos previstos; formar uma politica de cooperacdo com as outras
politicas internas da instituicdo (e.g. investimentos, empréstimos, operacoes, etc.).

Ao longo dos anos, 0 ALM vem ganhando mais relevancia nas institui¢des financeiras.
Cada vez mais as instituicbes se mostram preocupadas em gerenciar riscos e as agéncias
reguladoras se mostram cada vez mais rigorosas nesta questdo. Por isso, um rapido progresso
tem sido e continuara sendo observado neste campo devido a:

e O recente crescimento do mercado de capitais. Este crescimento estimula o
desenvolvimento de novos instrumentos e produtos de derivativos com efeito
de hedge maiores. Ao mesmo tempo, este crescimento injeta liquidez nestes
produtos fazendo com que eles sejam Uteis e eficientes.

e O avanco na teoria e tecnologia de analise de risco, que faz com que tenhamos
avangos no estado da arte no campo de ALM. O avanco mais notavel € a
aproximacdo paramétrica de avaliacdo de risco (por exemplo: retorno total,
duracdo e convexidade). Utilizando estas novas técnicas, os modelos de ALM
podem ser simplificados e a0 mesmo tempo expandidos para que se possam
incluir mais instrumentos do mercado de capitais.

e Uma maior educacdo (um conhecimento técnico mais aprimorado e amplo) dos
intermediarios financeiros (gestores, diretores, etc.), que facilita o
entendimento e aplicacdo da tecnologia de ALM. Talvez este tenha sido o fator

que mais contribuiu para o crescimento do ALM.
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5.1 IMPORTANCIA DO ASSET LIABILITY MANAGEMENT - ALM SOB A
PERSPECTIVA DO GERENCIAMENTO ESTRATEGICO DE UMA EFPC OU
EAPC.

A gestdo estratégica de uma Entidade Aberta ou Fechada de Previdéncia
Complementar é complexa, pois envolve a administracdo de diversos tipos de riscos. E
importante focar a importancia do ALM como uma ferramenta eficaz no processo de
gerenciamento de uma instituicdo que administra recursos de médio e longo prazo.

Em 1962 Alfred Chandler descreveu em seu trabalho intitulado Strategy and
Structure: Chapters in History of the American Industrial Enterprise, estratégia como sendo
“a determinagdo de metas e objetivos basicos de longo prazo de uma instituicao e a adogao de
medidas de acdo e alocacdo de recursos necessarios para se atingir aqueles objetivos”. Asset
significa (Ativo), Liability (Passivo), Matching (casamento) e Modeling (Modelagem).

O conceito de ALM é amplo. Ao mesmo tempo em que se constitui uma ferramenta
para gerenciamento de risco, visto que engloba todos os instrumentos de controle de riscos, é
também uma ferramenta de gestdo estratégica de grande valor para o administrador, pois
abrange o planejamento dos planos ou produtos comercializados por essas entidades. O
objetivo basico de uma Entidade Fechada ou Aberta de Previdéncia Complementar - EFAPC
é acumular reservas capazes de honrar os beneficios junto aos participantes ou segurados no
futuro.

O ALM deve levar em consideracdo as particularidades de cada organizacdo para
que se possa atingir as melhores expectativas que essa ferramenta oferece aos gestores.

O Mathing e 0 Modeling sdo conceitos derivados da aplicacdo estratégica do ALM.
Dado que todos estdo familiarizados com o conceito de entrada de recursos em caixa, sejam
eles provindos dos prémios ou das contribui¢fes recebidas, ou mesmo rentabilidade obtida no
mercado por essas entidades ou com as saidas de caixa, quer seja por pagamento de sinistros
no caso de seguro ou de rendas e peculios.

A estrutura do ALM, no caso de uma EAPC ou EFPC que recebe recursos, nao prevé
s6 0s prémios de apolices vigentes e futuras, como também o carregamento, a taxa de
administracdo de fundos, os resgates de titulos com maturidade pré-definida, a
valorizacdo/desvalorizagéo de ac¢Ges, os ganhos com instrumentos derivativos e o diferimento
de agenciamento e impostos que compdem a cesta de variaveis que sdo consideradas no

processo de avaliagéo.
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Tendo como exemplo um plano de aposentadoria, administrado em uma EFPC ou
EAPC, o modelo ALM assume uma magnitude de importancia & medida que as préticas
correntes no Brasil de avaliacdo atuarial sdo, em sua grande maioria, adotadas com base em
modelos deterministicos.

Para compreender na prética os conceitos de modelo deterministico e modelo
estocéstico de avaliagdo, apresento a seguir um exemplo tipico de avaliacdo de um plano e
previdéncia, segundo o modelo deterministico. Na pratica, calcula-se uma esperanca
matematica do valor da provisdo matematica com base em valores futuros de beneficios
multiplicados pelas suas probabilidades médias de ocorréncia. Em suma, no longo prazo, tal
metodologia implica que um determinado plano tem uma “probabilidade de ruina” de 50%,
isto €, em 50% dos casos 0s recursos ndo serdo suficientes para pagar os beneficios, exigindo
aportes adicionais e ndo-programados do patrocinador ou administrador do fundo para cobrir
a lacuna.

A analise deterministica é baseada em testes de cendrios especificos que simulam o
comportamento futuro do plano. As empresas, em geral, utilizam salvaguardas para
compensar esse efeito adverso que os modelos deterministicos trazem. E possivel compensar
as oscilacOes e os efeitos adversos advindos do emprego de modelos deterministicos por meio
do emprego de hipdteses mais conservadoras em vez de hipdteses realisticas, a guisa de
majorar as reservas técnicas para compensar o risco de ndo provisionamento de uma possivel
oscilacdo na reserva ou mediante compensacdo ou por meio de uma reserva com a finalidade
de cobrir uma possivel insuficiéncia. Nos balancos dessas Entidades, normalmente esses
valores estdo registrados na Reserva de Oscilacdo de Riscos. Ainda assim, os 6rgdos
reguladores cientes destes desvios procuram criar salvaguardas. Um caso tipico no ambito da
Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP foi exigir do mercado a constituicdo da
Provisdo de Insuficiéncia de Prémios — PIP e no caso de plano de aposentadoria, a Provisao de
Insuficiéncia de Contribuicdo — PIC. Agédo similar a PREVIC por meio de referéncias
minimas para realizar as avalia¢Oes atuariais dos planos.

Diferente da analise deterministica, a andlise estocastica é baseada em testes
probabilisticos em que o comportamento futuro do plano € projetado estatisticamente a partir
de mdltiplos cenérios, em que as ocorréncias obedecem a uma determinada distribuicdo de
probabilidade. Um exemplo tipico de teste probabilistico a ser considerado é representado por

uma éarvore de probabilidade de uma projecdo estocastica, considerando a distribuicdo de
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frequéncia do tipo Bernoulli para eventos de sobrevivéncia e persisténcia no ambito de um

plano de aposentadoria.
5.2 PROCESSO ESTOCASTICO — ALM

O ALM ¢é uma ferramenta que utiliza processo estocéstico’. A titulo de exemplo,
consideremos um EFPC que tem como objetivo basico acumular recursos para honrar 0s
beneficios que serdo pagos no futuro aos participantes. Para que esse objetivo seja atendido,
o0s produtos comercializados captam poupancas de longo prazo que devem ser adequadamente
investidas de forma que os retornos obtidos sejam suficientes para garantir 0 pagamento dos
beneficios que a Entidade se comprometeu realizar. Neste sentido, a atividade de gestdo de
recursos deve ser considerada estratégica para tais entidades, pois viabiliza o atendimento do
objetivo béasico, o pagamento dos beneficios.

A finalidade do ALM ¢ estabelecer uma estratégia de aplicacdo dos ativos
financeiros no longo prazo. Procura-se compatibilizar o fluxo de entrada de recursos com o
pagamento de beneficios futuros de modo que a entidade obtenha ao longo do tempo a melhor
rentabilidade possivel, ou situacéo 6tima.

Os economistas conhecem bem o valor do custo de oportunidade, bem como as
perdas que poderdo advir da adocdo de uma politica equivocada da aplicacdo desses recursos.
Existem varios tipos distintos de risco que afetam a gestdo de uma Entidade dessa natureza,
tanto do lado dos ativos quanto dos passivos atuariais dos planos. Dentre eles destacamos:

(i) O risco de mercado que esta associado as incertezas que geram oscilagdes de pregos
praticados diariamente pelo mercado para determinados tipos de ativo;

(i) O risco de crédito que esta associado a perda potencial relativa ao risco financeiro,
ético ou moral de determinada obrigacéo ou devedor;

(iii) O risco operacional que esté4 associado a ocorréncia de problemas relacionados a

controle e procedimentos operacionais inadequados;

! Um processo Estocéstico é um processo cujo comportamento é ndo-deterministico, no sentido em que cada
estado desse processo ndo determina completamente qual serd o seu estado seguinte. Matematicamente, um
processo estocastico é uma familia de variaveis aleatdrias, ou seja, se X é um processo estocastico, entdo X(t) é
uma variavel aleatoria para cada valor de t pertencente ao conjunto indice T. Intuitivamente, se uma variavel
aleatoria uni-dimensional € um numero real que varia aleatoriamente, um processo estocastico é uma funcdo que
varia aleatoriamente.
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(iv) O risco de liquidez associado a dificuldade de se converter determinado ativo em
dinheiro, ou seja, de ter que se vender o ativo a um prego teoricamente satisfatorio,
perdas do custo de oportunidade ou desagio; e finalmente;

(v) Os riscos atuariais em fungédo da adocao de premissas atuariais que divirjam da
realidade, levando a projec¢des e calculos imprecisos dos passivos atuariais.

A participacdo do atuério nesse processo é fundamental para o sucesso de estudos
desta natureza. Ele esta capacitado para estabelecer a estrutura de modelagem do passivo. Nos
Estados Unidos e na Europa, os atuarios participam ativamente como condutores deste
processo. No Brasil tal perspectiva de atuacao € recente. Da mesma forma, é esperado que, em
breve a maioria das empresas procurard imprimir maior tecnicidade na apuracdo dos custos e
obrigac@es dos produtos que comercializam no mercado abandonando aos poucos 0s modelos
deterministicos de avaliacdo e optando por empregar 0os modelos estocasticos de avaliacao

atuarial.
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6 O MODELO DE ALM DESENVOLVIDO PARA FUNDACAO DOS
ECONOMIARIOS FEDERAIS — FUNCEF

O modelo de ALM que usaremos nesta dissertacdo teve seu desenvolvimento
iniciado em 2009 e vem sendo utilizado pela Diretoria de Investimentos (DIRIN) da FUNCEF
desde 2010.

A Fundacdo dos Economiarios Federais — FUNCEF é uma Entidade Fechada de
Previdéncia Complementar, instituida pela Caixa Econémica Federal, com personalidade
juridica de direito privado, sem fins lucrativos, e com autonomia patrimonial, administrativa e
financeira. A finalidade da FUNCEF é a administracdo e execucdo de planos de beneficios de
natureza previdenciaria, nas condi¢6es previstas nos Regulamentos proprios.

Essa dissertacdo ndo tem como objetivo descrever os planos de beneficios da
FUNCEF, para a descricdo dos planos de beneficios administrados pela FUNCEF veja o
capitulo 7 da dissertacdo de Demodsthenes Marques (2011)?

A partir de 2010, a FUNCEF implementou um novo modelo préprio de ALM,
estocastico. Essa nova modelagem é adequada aos interesses e as particularidades da

instituicao.

6.1 AML - FUNCEF

Este capitulo apresenta o processo de montagem de uma modelagem de Asset
Liability Management — ALM para a Fundacdo dos Economiéarios Federais — FUNCEF. Este
mestrando participou diretamente da construgdo do AML onde Marcal (2011)* e Demdsthenes
Marques (2011) formam os coordenadores do projeto.

Neste capitulo, discute-se o processo de aquisicdo das informacdes dos ativos da

Fundacdo, além da sua sistematizacdo como banco de dados no formato SAS®. A vantagem

2 Demosthenes Marques: é autor da dissertagdo, ASSET AND LIABILITY MANAGEMENT (ALM) PARA
ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR NO BRASIL: Validagdo de um modelo
de otimizacdo com a aplicacdo a um caso pratico, é graduado em Engenharia Civil pela Universidade Federal
de Santa Maria, formado no curso de Mestrado Profissional em Regulagdo e Gestdo de Negdcios da
Universidade de Brasilia, é titular da Diretoria de Investimentos da FUNCEF desde julho de julho de 2004 a
abril de 2011.

* O Dr Marcal é graduado em Matematica pela Pontificia Universidade Catdlica de Goias — PUC/GO, mestre e
douto em Economia pela Universidade Cat6lica de Brasilia. Dr. Margal foi o Coordenador da area de Pesquisas e
Cenarios Macroecondmicos da FUNCEF — COPEC, no periodo em que a unidade foi incumbida do
desenvolvimento do novo modelo de ALM para a FUNCEF
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ao se montar um banco dessa natureza € a possibilidade de se utilizar todo o ferramental
analitico do software SAS® para a construcdo do ALM.
Segundo Marcal (2011) um modelo de ALM pode ser descrito da seguinte maneira:
um investidor se depara com o problema de criar um portfolio de papéis, em um universo U.
Cada papel é caracterizado por um preco inicial P. O objetivo do investidor € maximizar, por
exemplo, o valor total do portfélio ap6s um horizonte de tempo de T periodos. E necessario
levar em consideracdo as obrigacdes futuras L, e o fato de que cada transacédo esta associada a
um custo expresso por uma fragao g.
Para cada periodo de tempo t (més, trimestre, semestre, ano etc.), no horizonte T, e
para cada papel no universo U, o investidor tem que decidir:
1) O total de quotas a serem compradas;
2) O total de quotas a serem vendidas;
3) O total de quotas a serem mantidas.

Os parametros do problema e as varidveis de decisao estdo apresentados a seguir:

TABELA 6.1: Parametros do Problema

Nome Notacéo Descricdo
Preco Pr Preco do papel i no periodo t
Liabilities L, Liability no periodo t
F;gisi(i}jf Hio Composigdo inicial do portfélio
Entradas Ft Entrada de recursos no periodo t
Tr G Custo de transa¢do como % do valor transacionado

TABELA 6.2: Dimensdo do Problema

Nome Notacéo Descricdo Intervalo
Papéis 0] Classes de ativos 1=1,2,..,U
Periodos t Periodos de tempo t=1,2,..,T

TABELA 6.3: Variaveis de Decisao

Nome Notacdo Descri¢do
Valor mantido Hi Quantidade de quotas mantidas do papel i, no periodo t
Valor vendido Sit Quantidade de quotas vendidas do papel i, no periodo t
Valor comprado Bit Quantidade de quotas compradas do papel i, no periodo t

Esse problema pode ser resolvido com estratégias de programacgdo estocastica,
levando-se em conta, no instante t = 0, que a cada periodo t=1, 2,..., T-1, o portfélio pode ser
rebalanceado. No entanto, a solu¢do via maximizagdo de uma fungéo de utilidade (que deve

incluir o apetite ou a aversdo do investido ao risco), constitui-se em uma das etapas do
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processo de solucdo do problema; essa etapa ndo necessariamente € a mais complexa na
pratica. Existe, antes disso, todo um processo de modelagem das distribuices marginais e
correlacdes entre os diversos papéis. Em muitos casos, essas correlagdes podem ser obtidas
via modelos fatoriais, considerando-se como fatores: taxas de juros, taxas de cambio, indices
de precos etc.

Uma das primeiras tarefas no processo de construcdo de ALM é o levantamento dos
ativos financeiros da Fundacéo, analisando as suas caracteristicas especificas, de forma a se
construir posteriormente cenarios estocasticos para a evolucdo desses ativos. Nesse caso, €
importante fazer um levantamento sobre onde as informag6es sdo armazenadas na instituicao,
sob que formato, quais as variaveis nas bases de dados etc. Além disso, a distribuicdo dos
recursos totais da Fundacdo em cada tipologia de ativos deve seguir regras de alocacao,
obedecendo, por exemplo, aos limites de concentracdo. No Brasil, especificamente para
FUNCEF, essas regras estdo descritas na Resolucdo 3.792, da CMN, que substituiu a
Resolucdo 3.456, da CMN, vigente anteriormente. Essas regras de alocacdo devem ficar
claras, pois elas se constituirdo em restricdes no processo de otimiza¢do numeérica para
solucdo do problema de modelagem ALM.

Para facilitar a utilizacdo, toda a programacao foi dividida em diversos moédulos, ou
subprogramas, cada qual cuidando de uma determinada tarefa. Similarmente a todos os outros
programas construidos durante esse projeto, as programacdes para simulacdes e levantamento

dos indicadores do ALM estdo em linguagem SAS®.

39



Na estrutura geral para 0 ALM da FUNCEF consideram-se 11 classes de ativos. As

onze classes consideradas na presente versdo do sistema estdo apresentadas na tabela a seguir.

TABELA 6.4: Classes de Ativos para 0 ALM

N° Classes de Ativos para Evolucéo
Renda Fixa — Titulos Pablicos
Renda Fixa — Titulos Privados

Renda Variavel — Carteira Passiva
Renda Variavel — Carteira Ativa
Renda Variavel — Retorno Absoluto
Investimentos Estruturados — FIP + FIMME
Investimentos Estruturados — FII + outros
Investimentos no Exterior *
Imoveis
Operacdes com Participantes
11 Carteira de ativos liquidos

Elaboracéo: o Autor.
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A programacdo apresentada neste documento leva em conta a estrutura de ativos

descrita na tabela anterior. Os blocos de programacgdo tém por objetivo efetuar tarefas

relativas a

Vi)
vii)

viii)

Evolucdo estocastica dos ativos;

Evolucéo estocastica dos passivos;

Evolucéo das despesas de custeio da Funcef;

Evolucdo da disponibilidade de caixa para cumprimento de intengdes de
investimentos (por exemplo, aporte de recursos em FIP’s, FII’s e outros);

Despesas com transacfes (nesse caso, consideram-se tanto despesas de transacoes
diretamente, quanto despesas de negociacdo, 0 que ocorre quando a Funcef
necessita de se desfazer de algum ativo pouco liquido);

Fluxos de recebiveis e de desembolsos;

Vencimentos de alguns ativos de renda fixa;

Compliance com os limites de investimentos regulamentares (Resolugdo 3.792) e

limites gerenciais (percentuais minimos em cada classe de ativos, por exemplo).

* Apesar das atuais normas internas da FUNCEF ndo permitirem investimentos no exterior, a classe de ativos
“Investimentos no Exterior” foi mantida na modelagem do ALM, o que permitird ajustes caso estas normas
sofram modificacdes futuras. Para que essa classe de ativo ndo prejudique a modelagem, esta tera, portanto, peso

ZEro.
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Nos proximos itens, faremos uma discussdo sobre essas diversas tarefas,
separadamente. Enfatizamos que essa estrutura ja contempla o formato geral do modelo de
ALM da FUNCEF.

6.1.1 CUSTOS DE TRANSACAO PARA COMPRA E VENDA DE ATIVOS

No processo de compra e venda de ativos, hd custos de transacdo incorridos que
podem ser ou ndo despreziveis. Além disso, para determinadas classes de ativos, a depender
do grau de liquidez, pode haver custos relativos a negociacdo, como é o caso de venda de
iméveis de alto valor. Além disso, para instituicdes de grande porte (0o que é o caso da
FUNCEF), desfazer-se de uma grande quantia de ativos de renda variavel pode causar uma
gueda repentina nos precos de mercado, incorrendo em uma perda na transacao.

Para contabilizar esses custos, a programacdo do ALM considera a seguinte estrutura
de despesas com transagdes de venda de ativos da classe k (onde k pode ser qualquer uma das

11 classes consideradas):

Cyendax = [Custo fixo parcela liquida]yenda k

+[Custo advalorem parcela liquidalyengax X [Valor vendido]y

onde [Custo_fixo parcela liquida],enaqx € O CUsSto fixo pago pela transacdo de venda, qualquer
que seja o valor vendido, [Custo advalorem parcela liquida],enaqx € O Valor que incide sobre o
total vendido [Valor vendido],. A equacdo acima corresponde aos valores vendidos que nédo
sejam muito expressivos, em relacdo ao volume total de ativos da classe k na carteira da
FUNCEF. Portanto, caso a FUNCEF possua, por exemplo, R$ 10 bilhGes na classe de ativos
de renda fixa referentes a titulos publicos, uma venda de R$ 100 milhdes tera um custo de
transacdo aproximado pela equacdo acima. No entanto, pode acontecer de haver a necessidade
de uma venda expressiva de ativos (por exemplo, se desfazer de 50% da carteira de ativos de
renda variavel). Nesse caso, pode-se considerar uma néo-linearidade no calculo do custo total

dessa transagéo de venda, a partir da equacao:

Cyendax = [Custo fixo parcela liquida]yepga k
+[Custo advalorem parcela liquida]yendax X [Valor limite para parcela liquidalyendax

+[Custo fixo parcela iliquida]yenga x
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+[Custo advalorem parcela iliquida]yengdax

x ([Valor vendido]y — Valor limite para parcela liquidalyendax)

onde [Valor limite para parcela liquida]yenqax € UM valor de corte para especificar a partir
de que valor os ativos sdo considerados iliquidos, e sobre essa parcela incidem custos de
transacbes maiores (dados pelos pardmetros [Custo fixo parcelailiquidalyendax ©
[Custo advalorem parcela iliquida]yenga k). NOte que todos os pardmetros (custos fixos,
custos advalorem e valores limites) sdo especificos para cada classe de ativos. Portanto, 0s
analistas tém a possibilidade de especificar custos diferentes para diferentes classes de ativos;
algumas classes podem ser consideradas com custos de transacdes nulo, como € o caso da
classe de ativos totalmente liquidos.

Na modelagem implementada neste projeto, os valores limites sdo calculados a partir
do valor total de ativos atuais da classe k na FUNCEF ([Valor total na carteira]y), a partir da

expresséao

[Valor limite para parcela liquida]yenqa k
= [proporgéo ativos liquidos para venda]y X [Valor total na carteira]y

onde [proporg¢io ativos liquidos para venda]y, € um parametro especificado para as vendas
no ativo k. Para cada classe de ativos, podem-se especificar valores diferentes para essa
proporcao.

Da mesma forma que para a venda de ativos, para a aquisicdo destes tém-se
expressdes similares, considerando-se compras até um determinado valor e compras acima de
um determinado valor. Nesse caso, para compras abaixo de um valor de corte, a expressao

para o custo total de transacdo para a classe de ativos k € dada por:

Ccomprax = [Custo fixo parcela liquida] comprak

+[Custo advalorem parcela liquida]comprax X [Valor comprado]y

Para valores comprados acima de um valor de corte, 0s custos de transacéo

apresentam uma estrutura ndo-linear, da forma:

Ccomprax = [Custo fixo parcela liquida] comprax

42



+[Custo advalorem parcela liquida]comprak

X [Valor limite para parcela liquida] compra,x
+[Custo fixo parcela iliquida] comprak
+[Custo advalorem parcela iliquida] compra,k

X ([Valor comprado]y — Valor limite para parcela liquida] comprak)

Finalmente, o valor de corte para a parcela liquida é obtido a partir da expresséo:
[Valor limite para parcela liquida] comprax

= [proporgao ativos liquidos para compra]y X [Valor total na carteira]y

Na parametrizacdo utilizada, ndo necessariamente tem-se:

[proporgéo ativos liquidos para compraly, = [proporgéo ativos liquidos para venda]y.

0 que permite uma assimetria entre custos de compra e venda de ativos. Fica a cargo do

analista a parametrizacdo que ele achar mais conveniente.
6.1.2 RESTRICOES DE INVESTIMENTOS POR CLASSE DE ATIVOS

Conforme discutido nos capitulos anteriores, um dos pontos importantes na
especificacdo da modelagem ALM s&o os limites méaximos de investimentos permitidos para
cada classe de ativos. Esses limites sdo impostos, em parte, pelas regras regulamentares; mais
especificamente, pela Resolucdo 3.792. Além dos limites regulamentares, pode haver limites
gerenciais, determinados pela politica de investimento de cada fundo de pensédo. A tabela 6.5
a seguir apresenta os limites méaximos para as diversas classes de investimento. Além desses

limites maximos, consideramos os limites minimos especificados na tabela 6.6.

TABELA 6.5: Limites M&ximos de Investimento por Classes

Itens Limites Superiores Carater do Limite
Q) Até 100% da carteira de ativos. Regulacédo
2 Até 10% do total em titulos publico de renda fixa. Gerencial
(3) + (4) + (5) Menor ou igual a 70% da carteira de ativos. Regulacédo
(@) Menor ou igual a 5% de ((3) + (4) + (5)). Gerencial
(5) Menor ou igual a 5% de ((3) + (4) + (5)). Gerencial
6) + (7) Menor ou igual a 25% da carteira de ativos. Regulacéo
(8) 0% da carteira de ativos. Gerencial
9 Menor ou igual a 8% da carteira de ativos. Regulacédo

43



(10) Menor ou igual a 15% da carteira de ativos. Regulacao
Até 100% da carteira de ativos, assumindo que 0s
(11) ativos liquidos pertencam a classe de ativos de Gerencial
renda fixa — titulos publicos

Elaboracéo: o Autor.

A programacdo do ALM da FUNCEF possui uma rotina em SAS® especificamente
para geracdo aleatdria de configuracdes da carteira de ativos, atendendo aos limites méaximos
e minimos especificados nas tabelas 6.5 e 6.6. A geracdo de configuracdes aleatdrias é
importante no processo de otimizacdo, onde um grande numero de configuracdes sera gerado,
a partir das quais a configuracdo com maior valor para a funcdo objetivo é selecionada como

carteira 6tima.

TABELA 6.6: Limites Minimos de Investimento por Classes

Itens Limites Inferiores Caréter do Limite
@) No minimo 10% da carteira de ativos. Gerencial
2 No minimo 0,5% da carteira de ativos. Gerencial
3) No minimo 10% da carteira de ativos. Gerencial
(10) No minimo 5% da carteira de ativos. Gerencial
O suficiente para cobrir as despesas
(12) previstas para o periodo seguinte, Gerencial

incluindo aportes em novos investimentos

Elaboracéo: o Autor.

6.1.3 EVOLUCAO ESTOCASTICA DOS RENDIMENTOS DAS CLASSES DE ATIVOS
E DO PASSIVO

Neste modulo, sdo geradas trajetdrias estocasticas conjuntas para todas as classes de
ativos consideradas, para o fluxo atuarial devido (beneficios a serem pagos menos
contribuicbes dos associados) e para os indices de precos para reajuste monetario nas
simulacdes do ALM. As trajetdrias sdo geradas a partir de um sorteio aleatorio de um rol de
trajetdrias pre-especificadas.

A ideia de simulacdes estocasticas conjuntas é permitir que haja correlacdo entre o0s
retornos das classes de ativos consideradas, dos indices de precos e do fluxo atuarial. Alem
disso, a selecdo de trajetdrias a partir de trajetorias estocasticas anteriormente preparadas
permite que o analista possa utilizar flexivelmente previsdes e simulacdes de trajetdrias de

ativos.
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6.1.4 PROPORCAO DE ATIVOS LIQUIDOS

Um dos indicadores importantes na avaliacdo dos cendrios de carteiras é o valor total
dos ativos liquidos. Nesse caso, para cada classe de ativos, é importante inserir um percentual
que indique qual a parcela de ativos considerados liquidos (de facil venda) dentro do total
aplicado em cada classe. Esse percentual serd multiplicado a cada periodo da modelagem

ALM para estimar o total de ativos liquidos na carteira.

6.1.5 FUNCAO PARA SIMULACOES DA MODELAGEM ALM

A programacdo para 0 ALM da FUNCEF tem como uma de suas caracteristicas a
consideracdo de trajetdrias aleatorias para os fluxos de ativos, passivos e indices de precos. A
programacdo no arquivo em SAS® contém uma funcdo que poderiamos chamar de espinha
dorsal da modelagem. Nessa funcdo, sdo geradas trajetdrias aleatdrias para as variaveis de
interesse, e para cada cendrio de trajetorias, sdo calculados os indicadores de performance da
carteira. Entre os indicadores, podemos citar a trajetoria para a média do fator de solvéncia e a
trajetoria do total de ativo disponivel a cada periodo, depois de se debitar os pagamentos para
os fluxos atuariais, para as despesas de custeio para 0s custos de transacao.

A chamada da funcéo para simulagéo da carteira tem a seguinte expressao:

FuncaoSimulacoesCarteira(valor_medio_liquido_residual,
valor_var95_liquido_residual,
prop_S_liquido_maior_passivo,
custo_transacao_inicial,

u,
salva_dataset,
load_data,

num_simulacoes);

onde a especificacdo dos parametros de entrada e saida estdo apresentados na tabela a seguir.
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TABELA 6.7: Parametros de Entrada e Saida para a Fungao de Simulag6es

Pardmetro Descrigéo T'PO do
Pardmetro
Valor médio ao final do horizonte de analise do ALM (a
principio, o horizonte é de 30 anos), ap6s descontados
todos os custos de transagdo, todos o fluxo atuarial, e
valor_medio_liquido_residual tod_as as despesas de custeio. Além di_sso, esse valor Output
- - = residual ja estd descontado do fluxo atuarial restantes nos
demais anos da FUNCEF. Portanto, espera-se que essa
varidvel apresente valor médio positivo ao final do
horizonte.

Lo . Calda inferior (percentil 95%) para o valor restante ao
valor_var95_liquido_residual final do horizongc[e) de analise. ) P Output
prop_S._liquido_maior_passivo T(ajeté[ia _indicando a pro_ba_lbilidade de que o valpr dos Output

- - - ativos liquidos ndo seja suficiente para cobrir o passivo.
custo transacao inicial Custc_J de j[ran.sa(;éo para fazer o rebalanceamento da Output
- - carteira no inicio do horizonte de analise.
pesos_classes_ativos Vetor ind_icando 0S pesos de cada classe de ativos, para Input
- - um cendrio especifico de alocagdo.
salva dataset Variavel i~ndicando se serdo salvos em disco os resultados Input
- (=1) ou néo (=0).
Variavel indicando se os arquivos serdo carregados do
load_data disco a cada iteracdo (=0 indica que ndo serdo carregados Input
do disco, tornando o algoritmo mais rapido).
num_simulacoes Numero total de simulagdes utilizado. Input

Elaboracéo: o Autor.

6.1.6 FUNCAO PARA ENCONTRAR A ALOCACAO OTIMA NA MODELAGEM ALM

O item anterior trata da funcdo central da modelagem ALM, correspondente a funcéo
de simulacbes de trajetdrias estocasticas, e calculo dos indicadores de performance de uma
determinada carteira de ativos. A funcgdo tratada aqui corresponde a uma estratégia para
encontrar a carteira de ativos (distribuicdo de classes de ativos) que apresenta melhor
performance, em termos de algum indicador escolhido pelo analista.

Entre os critérios possiveis para serem otimizados, podemos considerar, por
exemplo, o valor total residual ao final do horizonte do ALM. Portanto, quanto maior esse
valor, “melhor” a carteira. Outro critério pode ser dado pelo valor médio do fator de solvéncia
da instituig&o.

Na funcdo OptmizacaoNaiveSimulacoesCarteiras(uma dos modulos do ALM), séo
gerados aleatoriamente um numero pré-definido (exemplo: mil ou dez mil) de carteiras
possiveis (satisfazendo aos critérios de aplicacbes minimas e maximas por classe de ativos), e
para cada uma dessas carteiras os indicadores de performance sdo obtidos através de
simulacfes de Monte Carlo. Portanto, se 0 nUmero de carteiras geradas for igual a mil, entdo a

funcdo OptmizacaoNaiveSimulacoesCarteira chama a funcdo FuncaoSimulacoesCarteira mil
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vezes (uma vez para cada carteira gerada). Ao final do processo, a carteira com melhor
indicador de performance é selecionada e analisada em mais detalhes.
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7  OTIMIZACAO - ALM

O objetivo da otimizacdo no ALM € encontrar a carteira com melhor indicador de
performance, restrito as regras descritas na Resolucdo 3.792, da CMN, que substituiu a
Resolugéo 3.456, da CMN, vigente anteriormente a 3.792 e as restri¢cdes gerenciais.

Podemos resumir que um problema de otimizagdo é formado pelas variaveis de
escolha, funcdo objetivo e conjunto vidvel. O problema é escolher a melhor alternativa do
conjunto viavel. Em geral, a teoria permite a representacdo do problema em uma procura pelo
maximo ou minimo da funcdo objetivo em respeito as varidveis de escolha e sujeito as
restricoes.

Existe funcdo Unimodal e funcdo Multimodal como vista na figura a seguir:

| | Minind./ Minino

local alobal

-m

Xo X1

| XO

FIGURA 7.1: FUNCAO UNIMODAL X FUNCAO MULTIMODAL
Elaboracédo: o Autor

O espaco de busca de solucbes se divide em regido factivel e ndo factivel. As
solucBes da regido factivel sdo aquelas que satisfazem a todas as restricdes do problema, a

regido ndo factivel sdo aquelas que ndo satisfazem a todas as restri¢des do problema

Espago de busca 7 Regido factivel

Vo3

FIGURA 7.2: REGIAO FACTIVEL E NAO FACTIVEL
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7.1 PROGRAMACAO LINEAR, PROGRAMACAO NAO LINEAR E OTIMIZACAO
COMBINATORIA.

A éarea da otimizacdo trata da melhor alocacdo de recursos para um conjunto de
atividades, de modo que objetivos ou metas pré-estabelecidas sejam minimizados (custos) ou
maximizados (lucros).

Existem diversos métodos de otimizacdo, dentre os quais se destacam trés grandes

areas: Programacéo Linear (PL), Programacédo N&o Linear (PNL) e Otimizacdo Combinatoria.

7.1.1 PROGRAMACAO LINEAR

Geometricamente, as restricfes lineares definem um poliedro convexo, que €
chamado de conjunto dos pontos vidveis. Uma vez que a funcdo objetivo é também linear,
todo 6timo local é automaticamente um 6timo global. A fungdo objetivo ser linear também
implica que uma solucdo 6tima pode apenas ocorrer em um ponto da fronteira do conjunto de
pontos viaveis.

Existem duas situagcBes nas quais uma solucdo Otima ndo pode ser encontrada.
Primeiro, se as restricdes se contradizem (por exemplo, x > 2 e x < 1) logo, a regido factivel é
vazia e ndo pode haver solucdo 6tima, ja que ndo pode haver solu¢do nenhuma. Neste caso, 0
PL é dito inviavel.

Alternativamente, o poliedro pode ser ilimitado na direcdo da funcdo objetivo (por
exemplo: maximizar x; + 3 Xz sujeito a x; > 0, X2 > 0, X3 + X2 > 10), neste caso nao existe
solucdo 6tima uma vez que solugdes arbitrariamente grandes da funcdo objetivo podem ser
construidas, e o problema € dito ilimitado.

Fora estas duas condi¢cbes patoldgicas (que sdo frequentemente eliminadas por
limitacdes dos recursos inerentes ao problema que estd sendo modelado), o 6timo é sempre
alcancado num vértice do poliedro. Entretanto, o 6timo nem sempre é Gnico: é possivel ter um
conjunto de solucBes Otimas cobrindo uma aresta ou face do poliedro, ou até mesmo o
poliedro todo (Esta ultima situacdo pode ocorrer se a funcdo objetivo for uniformemente igual
a zero).

Definicdo : A fungdo f(x) é convexa se 0 segmento de reta que une dois pontos

quaisquer de seu grafo nunca esta abaixo do grafo (concava se nunca esta acima).
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fx; + (1-2)x) < Af (k) + (1-2)f (x;) (= concava) para0 <A<1

ST

J(x)

convexa concava

FIGURA 7.3 FUNCAO CONVEXA E FUNCAO CONCAVA

Teorema: Considere a funcédo f(xy, Xa,..., Xs), @ maximizar, sendo a regido admissivel
S um conjunto convexo. Se f for uma funcdo cdncava em S, entdo um maximo local da funcéo

sera sempre uma solucdo 6tima (global).

7.1.2 PROGRAMAGCAO NAO LINEAR

E uma técnica andloga a Programacdo Linear, porém ndo ha necessidade da
linearidade na funcéo objetivo em si e nas suas restricdes. Geralmente exigi-se que a funcéo
objetivo seja diferenciavel e que as restricdes formem um conjunto convexo, passivel de
calculo, e que as tornem nessa programacao ndo linear (de curvas, representadas por curvas
matematicas conhecidas, como parabolas, hipérboles e outras), em linear ou quase - lineares,

onde, entdo permitem a obtencao de informacdes possiveis com base nos dados disponiveis.

7.1.3 OTIMIZACAO COMBINATORIA

A Otimizacdo Combinatdria € um ramo da ciéncia da computacdo e da matematica
aplicada que estuda problemas de otimizacdo em conjuntos Em um problema de otimizagéo
temos uma funcéo objetivo e um conjunto de restri¢cbes, ambos relacionados as variaveis de
decisdo. O problema pode ser de minimizagdo ou de maximizagdo da fungdo objetivo. A

resposta para o problema de otimizacdo, ou seja, o o6timo global, ser& 0 menor (ou maior)
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valor possivel para a funcdo objetivo para o qual o valor atribuido as varidveis ndo viole
nenhuma restricdo. Em alguns casos, chegamos a valores cuja alteracdo discreta ndo conduz a
resultados melhores, mas que ndo sdo também o 6timo global - a essas solu¢des chamamos de
otimo local.

Dois métodos sao utilizados para guiar a busca da solucéo 6tima no espaco de estados:
0s métodos exatos, e os métodos heuristicos®. Os métodos exatos de busca utilizam conceitos
de programacao matematica e grafos, onde todo o espaco de estados € vasculhado na busca da
solucdo dtima. J& os metodos heuristicos tém o objetivo de encontrar solucdes proximas a

uma solucéo o6tima.

7.1.4 META HEURISTICAS

Uma meta-heuristica é um método heuristico para resolver de forma genérica
problemas de otimizacdo (normalmente da area de otimiza¢do combinatoria). Metaheuristicas
sdo geralmente aplicadas a problemas que néo se conhece algoritmo eficiente.

Utilizam combinacéo de escolhas aleatdrias e conhecimento histérico dos resultados
anteriores adquiridos pelo método para se guiarem e realizar suas buscas pelo espaco de
pesquisa em vizinhangas dentro do espaco de pesquisa, 0 que evita paradas prematuras em
6timos locais. Dentre as metas-heuristicas mais conhecidas, pode-se destacar:

o Algoritmos Genéticos (Holland, 1973);

o Colbnia de Formigas (Colorni, 1991);

. Busca Tabu (Glover, 1990);

. GRASP (Greedy Randomized Adaptive Procedures) (Resende, 2003);

. Simulated Annealing (Dowsland, 1993);

o VNS (Variable Neighboorhood Search) (Hansen, 1997).

Considerando que metas-heuristica sdo heuristicas de busca no espaco de solucdes,
pode-se dividi-las em duas classes.

A primeira classe compreende os métodos que exploram uma vizinhanga a cada
iteracdo, alterando tanto a vizinhanga quanto a forma de explora-la de acordo com suas
estratégias e escolhendo apenas um elemento dessa vizinhanca. Esse tipo de varredura do

espaco de solucdes gera um caminho ou trajetoria de solucGes, obtida pela transi¢do de uma

® A palavra heuristica vem do grego heuriskein, que significa “descobrir” ou “achar”.
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solucdo para outra de acordo com 0s movimentos permitidos pela meta-heuristica, como por
exemplo, Simulated Annealing e Busca Tabu.

A segunda classe de metas-heuristicas e suas estratégias de busca sdo capazes de
explorar varias regifes do espaco de solucdes de cada vez. Dessa forma, ao longo das
iteragBes ndo se constroi uma trajetéria Unica de busca, pois novas solucdes sdo obtidas
através de combinacdo de solugbes anteriores. Podem-se citar nesta classe os Algoritmos

Genéticos e Col6nia de Formigas.

7.1.5 METODOS EXATOS

Os métodos de busca exatos sdo completos e 6timos, mas para que isto seja alcangado,
0s custos de tempo e memoria tornam-se elevados devido a explosdo combinatéria de estados
apresentada por diversos problemas.

Neste sentido 0 método de otimiza¢do denominado programacéo por metas € utilizado
e se trata de um método de forca bruta, onde diversos pontos do dominio sdo mapeados
“cegamente” em busca de um ponto melhor. Sem um critério claro de direcionamento no
“passeio” pelo dominio, este método trara resultados interessantes somente para um grande
namero de avaliacbes sobre a funcdo-objetivo, o que certamente implicara num elevado
tempo computacional para o encontro da solucdo, tendo como base um algoritmo pensado
para um sistema de processamento serial, ficando este método restrito a pequenos e simples
problemas.

No entanto, sob o ponto de vista do processamento paralelo SIMD® (Single Instruction
Multiple Data), uma mesma instrucdo pode ser executada simultaneamente a uma grande
guantidade de dados. Aplicando este conceito a um método de programacdo por metas
adaptado (otimizacdo em grids), um conjunto de pontos do dominio pode ser mapeado
paralelamente e simultaneamente.

Sendo assim, outra avaliagdo do meétodo de programacdo por metas pode ser feita,

guando o mesmo é implementado tendo em vista um processamento paralelo, onde se espera

® A sigla SIMD (Single Instruction, Multiple Data), descreve um método de operacdo de computadores com
varias unidades operacionais em computacdo paralela. Neste modo, a mesma instrucdo é aplicada
simultaneamente a diversos dados para produzir mais resultados. O modelo SIMD é adequado para o tratamento
de conjuntos regulares de dados, como as matrizes e vetores. Esse tipo de maquina opera aplicando uma Unica
instrucdo a um conjunto de elementos de um vetor. Sendo uma maquina que aplique a n elementos uma
determinada instrucdo e o vetor t contenha os elementos a serem processados, t tera todos seus elementos
calculados n vezes mais rapido
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encontrar uma solucao aceitavel dentre muitos pontos mapeados, hum tempo computacional
menor.
Nesta dissertacdo, um meétodo de programacédo por metas paralelo, conhecido também
como otimizacdo em grids, aplicado ao ALM sera apresentado, tomando pontos do dominio.
Devido aos novos recursos computacionais, para 0 mapeamento paralelo da funcao-
objetivo, ha possibilidade de fazer essas simula¢des usando computadores desktop. No caso
deste trabalho, serdo usados trés desktops para simulacdo em paralelo e um para consolidagédo

de resultados.

7.1.5.1 O METODO PROGRAMACAO POR METAS

As técnicas de modelagem matematica ou de otimizacdo geralmente estudadas estdo
condicionadas a solucdo de um Unico objetivo, ou seja, assumem que as restricdes ndo podem
ser violadas. Entretanto, inumeras solucdes existentes no mundo real exigem que boa parte
das decis@es do dia a dia das empresas seja flexivel.

Dessa forma, os gestores procuram satisfazer ou aproximar-se dos objetivos
estabelecidos, ao invés de considera-los como rigidos.

Esses problemas podem ser mais apropriadamente modelados utilizando-se multiplos
objetivos em vez de restricdes rigidas. A solucdo desses modelos ndo se resume a maximizar
ou minimizar uma funcdo objetivo dentro de um conjunto de restricdes, mas envolve a
satisfacdo de uma condi¢cdo minima aceitdvel. Esses sdo 0s denominados problemas de
programacéo por metas, ou da literatura inglesa, Goal Programming (CORRAR et al., 2003).

A programacdo por metas é uma técnica que permite a modelagem e a busca de
solucdes para os problemas com multiplos objetivos ou metas a serem otimizadas.

Uma das diferencas significativas entre a programacdo linear classica e a programacao
por metas estd na funcdo objetivo. A programacdo linear requer que o tomador de decisdo
persiga apenas uma funcao objetivo: a minimizagéo de custos, ou a maximizacgdo do lucro ou
qualquer outra funcdo a ser otimizada. Na programagéo por metas, por sua vez, ndo se busca
somente maximizar ou minimizar a funcdo objetivo diretamente, busca-se também a
minimizacdo dos desvios no alcance das metas.

Para esse fim sdo utilizadas as chamadas variaveis de desvio. Assim, tem-se como
proposito a minimizacdo dos desvios (distancia) entre os objetivos estabelecidos. Nessas

condi¢des, a solugdo “ideal” seria aquela na qual todas as variaveis de desvio tivessem valor
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igual a zero, ou seja, em que todos os objetivos tivessem sido atingidos em seus parametros
estipulados.

Dessa forma, para a solucdo dos problemas de programacédo por metas, identificamos
além das variaveis de decisdo presentes nos demais modelos de programacédo linear, as
respectivas variaveis de desvio e formulamos as restricdes obedecendo as prioridades
definidas. Para mais informaces sobre essa técnica de programagao vide MARCAL (2011).

No ALM da FUNCEF, implementado em 2010, o0 método de programacao por metas
foi definido na escolha de uma porcdo de pontos do dominio de avaliacdo e do teste
simultaneo da funcdo-objetivo nestes pontos. J& no ALM da FUNCEF, implementado em
2011, o método de otimizacdo em grids foi definido na escolha de todos os pontos do dominio
de avaliacdo e do teste simultdneo da funcao-objetivo nestes pontos. A forma de escolha de
um namero finito de pontos do dominio pode ser feita de maneira sistematica, baseada num
critério adequado ao problema. No ALM em 2010 e 2011 foi utilizada a técnica chamada de
forecast combination’.

No AML da FUNCEF (2010) foram gerado aleatoriamente um nimero pré-definido
(por exemplo 1 mil ou 5 mil) de carteiras possiveis (satisfazendo aos critérios de aplicacdes
minimas e maximas por classe de ativos), e para cada uma dessas carteiras os indicadores de
desempenho sdo obtidos através de simula¢es de Monte Carlo.

Na forma de sistematica, os valores possiveis as variaveis de decisdo sao delimitados
pelas restricdes impostas sobre essas variaveis, formando um conjunto discreto (finito ou nao)
de solucdes factiveis de um problema.

Para melhor entendimento desse método, segue o exemplo:

Dado um conjunto finito

E={1,2,3,..,n}
E uma funcéo de custo
c: 2! >R
encontrar
S eFtal quec(S)<c(s) VS eF
onde F € 2 é o conjunto se solucdes viaveis do problema. Ou seja, F é um conjunto

discreto de solugdes com numero finito de elementos

" Por forecast combination entende-se a adocdo de regras para agregar duas ou solucdes 6timas, ponderadas
pelas performances de cada solucdo original. Tais regras cobrem desde a média simples aos métodos mais
sofisticados como redes neurais para combinagdes ndo-lineares.
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Construcéo de uma solucao:
Selecionar seqliencialmente elementos de E, eventualmente descartando alguns ja

selecionados, de tal forma que ao final se obtenha uma solucéo viavel, i.e., pertencente a F.
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8 APLICACAO DO METODO OTIMIZACAO EM GRIDS NO ALM DA FUNCEF.

Em 2011 a FUNCEF implementou no ALM o método de otimizacdo em grids em n
estagios, que é uma extensao da programacao por metas estendido por forecast combination.
A motivacdo bésica do forecast combination é de que a reunido de informagdes permite
aumentar a precisdo ou reduzir a incerteza associada a um modelo de previséo individual.
Para responder a questdo sobre a possibilidade de aumentar a precisdo da previsdo para um
indicador através da combinacdo podemos recorrer as conclusdes de Makridakis e Winkler
(1983) e Hibon e Evgeniou (2004). Estes autores afirmam que adotar uma combinagdo é
geralmente menos arriscado do que usar uma previsdo individual.

O processo de selecdo de carteiras 6timas consiste em gerar um nimero pré-definido
de blocos e de carteiras-tentativas, onde o numero de blocos pode ser o numero de
computadores que serdo utilizados para fazer a otimizagdo e o nUmero de carteiras-tentativas é

escolhido pelo usuario (esse nimero pode ser igual a 1 mil ou 5 mil, por exemplo).
8.1 CARTEIRAS-TENTATIVAS

Testar todas as carteiras do domino torna-se invidvel devido ao esforco
computacional exigido e o tempo de execucdo, que geralmente é pouco.

Suponha as seguintes restricdes gerencias®:

TABELA 8.1: Exemplo de limites gerenciais para a classe de ativos.

Classe de Ativos Peso minimo percentual ~ Peso Maximo percentual — Delta
Renda fixa titulos publicos 31,00 100,00 1,00
Renda fixa titulos privados 19,00 100,00 1,00
Ibovespa passivo 0,00 70,00 1,00
Ibovespa ativo 18,00 70,00 1,00
Ibovespa retorno absoluto 0,00 70,00 1,00
FIP 0,00 11,00 1,00
Fll 0,00 10,00 1,00
Investimentos no exterior 0,00 0,00 0,00
Imdveis 2,00 7,00 1,00
OperacBes com participantes 1,00 7,00 1,00

8 As restricBes gerenciais da FUNCEF sdo feita por um Grupo Técnico (G.T.) multidisciplinar e é de acordo com
as restricdes legais impostas pela Resolucdo 3.972.
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De acordo com essas restricdes o domino factivel fica com mais de 18 milhdes de
combinagdes, ou seja, € inviavel testar cada carteiraem 1 mil ou 2 mil cenérios.

Para resolver esse problema é feito primeiramente um sorteio aleatorio simples. E
sempre que o numero de combinagfes de carteiras factiveis for maior que 500.000, é feito
uma amostragem com total da amostra igual 500.000. Depois é feita outra amostragem
aleatoria simples com n valores (n € escolhido pelo usuério — por exemplo, 1 mil ou 5 mil).
De acordo com Cochran (1953) essas amostras sdo representativas® em relacdo ao dominio
total.

Para cada uma dessas carteiras geradas, executa-se a funcdo no sistema de ALM, a
qual procede as simulacfes de Monte Carlo, e calculam-se os indicadores de performance de
cada carteira. Entre os indicadores de performance, um deles, ou uma combinacdo deles, é
escolhido para definir a funcdo objetivo a ser otimizada. O algoritmo entdo compara todas as
carteiras-tentativas geradas, escolhendo aquela que fornece o maior valor para a funcao
objetivo. A tabela 8.2 apresenta a lista das func¢Ges objetivo que estdo disponiveis ao usuario
do sistema de ALM da FUNCEF.

Sobre os Inputs para 0 Modelo de ALM em Excel da FUNCEF pode ser visto no
capitulo 6 da dissertacdo de Demosthenes Marques (2011).

Para a evolucgdo das trajetdrias estocasticas dos indices e dos ativos, foram utilizados
dois métodos. Para os primeiros cinco anos, foram criados cenarios estocésticos para Bolsa,
Inflagdo e Juros, por meio de procedimento conhecido como bootstrapping™®, baseando-se nas
propriedades estatisticas dos cenarios aprovados pela FUNCEF para o quingutiénio 2012-2016.
Para os demais vinte e cinco anos, foram criados cenarios estocasticos para Inflacdo (INPC),
baseando-se nas premissas do sistema de metas de inflagdo vigentes para o Brasil. Nesse caso,
os ativos sdo evoluidos tendo como base a escolha aleatéria de um cenario de inflacdo,

considerando-se parcelas adicionais ** para retorno e para risco.

% Amostra representativa: A aleatoriedade é condicao essencial para que a amostra seja representativa. Para mais
informacdes sobre amostragem ver COCHRAN (1953).

10°F uma técnica de reamostragem bastante utilizada que consiste na obtenc&o de um novo conjunto de dados por
meio de réplicas dos dados originais, a partir das quais é possivel avaliar a variabilidade de quantidades de
interesse, sem usar calculos analiticos.

1 para a macroalocagdo de 2012 as premissas de retorno e risco, utilizadas no modelo ALM, foram obtidas por
meio de construcdo coletiva de um grupo multidisciplinar formado por representantes da Diretoria de
Investimentos, Diretoria de Controladoria e Planejamento, Diretoria de Participacdes Societarias e Imobiliérias,
Diretoria de Beneficios e Presidéncia.
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TABELA 8.2 Opcoes para a Funcio Objetivo

Opcéo

Funcéo Objetivo

Descricdo

Maximizacdo do valor
liquido restante médio

O processo de otimizacdo busca encontrar a carteira que
implica em um valor médio (média para todas as
trajetorias simuladas) maximo para o restante total da
carteira ao final do horizonte do ALM. Nesse caso, do
valor da carteira ao final do horizonte, desconta-se o valor
presente do fluxo atuarial restante (residuo atuarial) para
0s proximos anos apo6s o final do horizonte.

Maximizagdo do valor
liquido restante
percentil 5%

O processo de otimizacdo busca encontrar a carteira que
implica em um valor percentil de 5% (considerando-se
todas as trajetorias simuladas) maximo para o restante
total da carteira ao final do horizonte do ALM,
descontando-se o residuo atuarial. Ao escolher esta opgéo
ao invés da opcédo (1), o resultado obtido provavelmente
tera uma média restante menor, mas a carteira obtida sera
menos arriscada.

Maximizagdo do fator
de solvéncia minimo
médio

Ao longo do horizonte do ALM, a programacédo atualiza
sequencialmente o valor do fator de solvéncia.
Idealmente, o fator de solvéncia deveria estar acima de
um (ou um mais uma folga de seguranca) para todos os
periodos. Quando o usudrio seleciona a op¢do (3) para a
funcdo objetivo, o0 processo de otimizacdo procura
encontrar a carteira que implica em um fator de solvéncia
minimo (ao longo dos periodos do horizonte do ALM)
médio (para todas as carteiras simuladas) que seja 0 maior
possivel.

Maximizagdo do fator
de solvéncia minimo
percentil 5%

Quando o usuario seleciona a opgdo (4) para a fungdo
objetivo, o processo de otimizacdo procura encontrar a
carteira que implica em um fator de solvéncia minimo (ao
longo dos periodos do horizonte do ALM) percentil 5%
(para todas as carteiras simuladas) que seja o maior
possivel. Dessa forma, provavelmente, ao final da
otimizacgdo, a carteira 6tima sera mais conservadora do
gue a carteira obtida com a opcdo (3).

Maximizagdo do valor
liquido restante médio
sujeito a restricdo de
que o fator de
solvéncia minimo
médio seja maior do
que um valor de corte

Essa opgdo de funcdo objetivo procura encontrar uma
carteira que forneca um valor méximo para o total da
carteira ao final do horizonte do ALM (subtraindo-se o
residuo atuarial ao final dos 30 anos), levando-se em
conta que o fator de solvéncia médio ao longo de todo o
horizonte do ALM ndo pode ser inferior a um valor de
corte. Esse valor de corte também é informado pelo
usuario. Portanto, garante-se que, ao final do processo de
otimizagdo, o valor restante na carteira seja ainda
suficiente para pagar o fluxo atuarial restante, por
exemplo (escolhendo-se valor de corte igual a um).

Maximizacdo do valor
liquido restante médio
sujeito a restricdo de
que o fator de
solvéncia minimo
percentil 5%  seja
maior do que um valor
de corte

Essa opgdo de funcdo objetivo procura encontrar uma
carteira que forneca um valor maximo para o total da
carteira ao final do horizonte do ALM (subtraindo-se o
residuo atuarial ao final dos 30 anos), levando-se em
conta que o fator de solvéncia percentil 5% ao longo de
todo o horizonte do ALM néo pode ser inferior a um valor
de corte. Esse valor de corte também é informado pelo
usuario. Essa opgdo para a funcdo objetivo garante que
ndo seja escolhida uma carteira muito arriscada. A opgéo
(6) implica na escolha de uma carteira mais conservadora
do que a opgéo (5).

Fonte: IAED. 2010
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9 SIMULA(;AS) E COMPARACAO DE RESULTADOS DOS METODOS DE
OTIMIZACAO EM GRIDS E PROGRAMACAO POR METAS COM GERACAO
DE CARTEIRAS ALEATORIA.

9.1 CONTEXTUALIZACAO DA SIMULACAO.

A FUNCEF administra hoje trés planos de beneficios. De acordo com a FUNCEF o
plano original, na modalidade de Beneficio Definido, denominado Reg/Replan, passou por
um processo de saldamento na data 30 de setembro de 2006. O saldamento deste plano de
beneficios foi um instrumento pelo qual os participantes que aderiram & proposta
interromperam suas contribui¢des previdenciérias e fixaram um direito adquirido, para 0s
empregados em periodo de atividade laboral, proporcional ao seu tempo de contribuicdo
efetiva, relativamente ao tempo total de contribuicGes previsto.

A partir do saldamento o valor proporcional estabelecido para o beneficio perdeu sua
vinculagdo com o plano de cargos e salarios da patrocinadora e passou a ser corrigido
anualmente pelo indice de inflacdo INPC.

Os participantes do Reg/Replan ja em periodo de recebimento dos beneficios também
puderam optar pelo saldamento, alterando a regra de reajuste de seus beneficios futuros,
originalmente vinculados ao plano de cargos e salarios da patrocinadora, que também
passaram a ser corrigidos pela variacdo anual do INPC.

Tanto os participantes em periodo de contribui¢cdo quanto em periodo de recebimento
dos beneficios que aderiram ao saldamento receberam, na mesma data, um reajuste em seus
beneficios de aproximadamente 15%. Além disso, o plano saldado conta com uma regra
permanente de melhoria dos beneficios, pela qual, o valor equivalente a 50% do resultado
anual dos investimentos que supera a meta atuarial do plano é registrado em um fundo
contabil que proporciona reajuste real nos beneficios (além da reposicdo pela variacdo do
INPC). Sempre que o montante disponivel nesse fundo contdbil for suficiente para a
valoracdo dos beneficios, concedidos e a conceder, em pelo menos 1% de seu valor, 0
dispositivo de reajuste real dos beneficios é acionado. De setembro de 2006 a janeiro de 2011
0s reajustes reais aplicados aos beneficios em funcdo dos resultados dos investimentos que
superaram a meta atuarial do plano sdo de aproximadamente 30%.

Atualmente, 58.046 participantes estdo vinculados ao plano Reg/Replan Saldado,
sendo 29.458 assistidos (aposentados e pensionistas) e 28.588 empregados em atividade

laboral. Os ativos liquidos de investimentos do plano Reg/Replan Saldado contabilizavam e
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ativos, no fechamento do exercicio de 2010, o valor de R$ 35.951.519.000,00 (trinta e cinco
bilhGes novecentos e cinquenta e um milhdes, quinhentos e dezenove mil reais).

Para as simulac@es foi usado o plano Reg/Replan Saldado da FUNCEF.

9.2 ESPECIFICACAO DAS SIMULACOES DO ALM PARA FAZER A
COMPARACAO ENTRE OS DOIS METODOS DE OTIMIZACAO.

A metodologia utilizada para as simula¢des foi a manutencdo de todas as premissas e
restri¢ces utilizadas pela FUNCEF para a elaboracdo das Politicas de Investimentos para o
ano de 2012, a utilizacdo do plano Reg/Replan Saldado, e a manuten¢do da funcéo objetivo
que foi otimizada, a saber: maximizacao do valor liquido restante médio sujeito a restricdo de
que o fator de solvéncia minimo percentil 5% seja maior do que 0,95 (Funcéo Objetivo no 6
da Tabela 8.2).

Foram mantidas as mesmas premissas e restricdes, foi executada a simulacdo
estocastica para o plano Reg/Replan Saldado.

Finalmente, para verificagdo da consisténcia das simulagdes, resultados e verificagio
da eficacia da otimizacdo, as duas metodologias de otimizacGes foram executadas com as
mesmas restri¢des, inputs, premissas e para 0 mesmo plano, no caso, Reg/Replan Saldado.

As restri¢Oes e as premissas utilizadas foram:

9.2.1 PREMISSAS ATUARIAIS

Na Tabela 9.1 serdo apresentadas as reservas matematicas para beneficios concedidos,
a conceder e total referentes a avaliacdo de outubro de 2011 com cadastro atuarial de agosto
de 2011.

TABELA 9.1 Reservas matematicas do plano de beneficios Reg/Replan Saldado da FUNCEF: Beneficios
Concedidos, Beneficios a Conceder e Beneficios Totais -- Data de avaliagdo outubro de 2011, Cadastro agosto
de 2011

N° Participantes Reserva Matematica
Beneficios Concedidos 28.588 R$ 17.603.242.591
Beneficios a Conceder 29.458 R$ 17.576.745.363
Total 58.046 R$ 35.179.987.954

Fonte: FUNCEF
Elaboracéo: O Autor
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9.2.1.1 Hipoteses Biométricas:

i) Tabua de Mortalidade Geral: AT-2000 M&F;

i) Tabua de Mortalidade de Invalidos: WINKLEVOSS;

iii) Tabua de Entrada em Invalidez: Hunter;

iv) Tabua de Rotatividade: REG/REPLAN: Rotatividade Nula.

9.2.1.2 Hipoteses Econdmicas e Financeiras:

i) Taxa Real Anual de Juros: 5,5%;

i) Taxa de Crescimento Real Anual de Salario: REG/REPLAN - COM
SDT: 2,71%.

iii) Taxa de Crescimento Real Anual de Beneficio INSS: 0%;

iv) Regime Financeiro: Capitalizacéo;

v) Método de Financiamento: REG/REPLAN COM SDT: Nao existe

Método de Financiamento;

9.2.1.3 Fator de determinacgéo do valor real ao longo do tempo:

i) dos Salarios: 98%;

i) dos Beneficios do Plano: 98%;

iii) dos Beneficios do INSS: 98%.

iv) Teto do INSS para Contribuicdo: R$ 3.691,74 (data-base: 01/2011),
atualizado pelo indice atuarial do Plano.

v) Teto do INSS para Beneficio: R$ 3.438,87 (posicdo: 10/2011), definido
conforme legislaco vigente.

vi) Salario Minimo: R$ 545,00 (posicdo: 01/2011), atualizado pelo indice

atuarial do Plano.

9.2.2 RESTRICOES LEGAIS E GERENCIAIS AS CLASSES DE ATIVOS:
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As restricdes de minimo e maximo utilizadas nas simulacGes estocésticas foram
aquelas determinadas pelo G.T. da FUNCEF para 2012.

Tabela 9.2 Restri¢des legais e gerenciais para 0 Reg/Replan Saldado

Restricdes Legais e Gerencias

Classe de Ativo

Minimo Maximo

Classe 1 - Renda Fixa — Titulos Publicos 32,53 100,00
Classe 2 - Renda Fixa — Titulos Privados 4,52 80,00
Classe 3 - Renda Variavel — Carteira Passiva - 70,00
Classe 4 - Renda Variavel — Carteira Ativa - 70,00
Classe 5 - Renda Variavel — Retorno Absoluto 20,67 70,00
Classe 6 - Investimentos Estruturados — FIP + FIMME - 10,00
Classe 7 - Investimentos Estruturados — FI1 + outros - 10,00

Classe 8 - Investimentos no Exterior - -

Classe 9 - Imoveis 7,44 8,00
Classe 10 - Operagdes com Participantes 3,24 4,00

Classe 11 - Carteira de ativos liquidos - -

Fonte: FUNCEF
Elaboracéo: O Autor

A restricdo do indice de liquidez, em todas as simulac@es, foi de manutencdo de
ativos liquidos suficientes para pagamento dos compromissos atuarias e de aporte de
investimento j& previsto por pelo menos dois anos. E em todas as simulagdes, as trajetorias
dos cenarios estocasticos foram as mesmas.

9.3 RESULTADOS DAS SIMULACOES.

O relatorio de resultados e graficos das simula¢bes usando a programacao por metas
e otimizacdo em grids utilizando a funcdo objetivo n° 6 estdo apresentados no ANEXO 12
desta dissertagdo. No método de otimizacdo por grids, a simulacdo foi feita da seguinte forma:

i) Copila o programa que ver todas as restri¢cbes, sorteia carteiras dentro do dominio
factivel a ser usado e o usuério escolhe numero de simulagdo de cenério por carteira.
No caso dessa simulagdo foi escolhido o nimero de 3 mil carteiras para serem
testada 1 mil vezes.

i) Copila um programa por bloco de forma independente. Esta simulagéo usou 3 blocos
e cada bloco ficou com 1 mil carteiras para serem testadas 1 mil vezes.

iii) Copila um programa que consolida os blocos de forma ordenada e d& o output com
os resultados consolidados.
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Para fazer o método de programacgdo por metas, € mais simples. O usuario somente
escolhe o nimero total de carteiras a ser testadas e o numero de cenarios e copila o programa.
Assim como na otimizacdo por grids, a programacdo por metas importa todos os inputs em
Excel com todas as restri¢@es, investimento e desinvestimento e toda parte atuarial.

Os indicadores de performance escolhidos para a comparacdo entre o desempenho
dos dois métodos de otimizacdo do plano de beneficios Reg/Replan Saldado, na atual
condicdo foram: o valor medio liquido (excluindo residuo atuarial) da carteira; o valor médio
restante no Gltimo periodo e tempo de execucao.

Pela Lei dos Grandes Numeros®?, espera-se que os resultados dessas simulacées
convergem para um resultado proximo. Ou seja, de acordo com essa lei, quando maior o
nimero de carteiras testadas nas simulac@es, mais os resultados dos dois métodos de
otimizacao se aproximam.

O tempo de execucdo da otimizagdo em grids foi significamente menor que o tempo
utilizado pela programacdo por metas, onde os tempos foram 5h50 contra 21h10
respectivamente. Isso acontece porque, supondo que seja 0 mesmo desktop, o método de
otimizacdo em grids tem que carregar n/d ndmeros de carteiras a serem testadas (d é o
naumero de desktop sendo usado), enquanto o outro método faz que somente um desktop testar
todas as carteiras. E a diferenca de tempo e dada também pelo fato do processamento ser
paralelo.

Outra vantagem desse método € que as carteiras testadas sdo estatisticamente
diferentes. Na otimizacdo em grids, o usuério pode escolher o A (delta) de cada classe de
ativos e 0 numero de blocos que ira usar, como demonstra a tabela 8.1. Cada bloco é usado de
forma independente e ndo ha repeticdo de carteiras, pois todo o dominio factivel é mapeado,
sorteado e divido de acordo com o nimero de blocos. No método de programacao por metas,
usado nessa simulacdo, as carteiras sdo geradas aleatoriamente, dentro das restricdes, e
testadas. Entretanto ndo ha controle de verificacdo de carteiras significamente diferentes e
quando mais simulagdes, maior a probabilidade de testar uma mesma carteira.

A tabela a seguir mostra os principais indicadores dos dois modelos de otimizacéo
utilizados no ALM.

20 teorema de Bernoulli, mais conhecido como a "Lei dos Grandes Nameros", afirma que: quando um
experimento se repete um grande nimero de vezes, a probabilidade (na defini¢do pela freqliéncia relativa) de um
evento tende para a probabilidade tedrica.
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Tabela 9.3 Comparagao dos principais indices dos dois modelos de otimizagao.

Indicador de performance da carteira Otimizag&o em grids Programacdo por meta Diferenca entre as

otimizagoes
;’ti'grri;‘)édm liquido (excluindairesiduo’ = pg 254 56471254370 R$ 351.632.980.593,08 R$ 2.931.731.950,62
Valor médio restante no Gltimo periodo R$ 415.120.290.895,36 R$ 412.188.558.944,74 R$ 2.931.731.950,62
Tempo de execugédo 5h50 (por bloco) 18h30 (12h40)

De acordo com a tabela 9.3 percebe que a otimizacdo em grids teve um desempenho
melhor que a otimizagdo pro programacdo por metas. O indicador valor médio liquido
(excluindo residuo atuarial) e valor médio restante no Gltimo periodo foram superiores em
quase R$ 3 bilhdes. E o indicador tempo de execucdo da otimizacdo em grids foi
significamente menor, quase 1/3 menor. Ou seja, ainda que os blocos copilados no mesmo
desktop e sequéncia, ainda assim seria mais rapido do que a programacdo por meta utilizada
em 2010.

Tabela 9.4 Comparagao as carteiras proposta pelo os dois modelos de otimizagéo.

Peso (%) da classe de Peso (%) da classe de
Classe de ativos atlvgsrg)sggg ;z;elra atlvﬁrgggztz ;a:)r:elra Diferenca (em %)

otimizacdo em grids programacdo em metas
Renda fixa titulos pablicos 32,62% 32,89% -0,27%
Renda fixa titulos privados 4,72% 4,85% -0,13%
Ibovespa passivo 3,90% 4,11% -0,21%
Ibovespa ativo 9,80% 7,77% 2,03%
Ibovespa retorno absoluto 21,15% 21,29% -0,14%
FIP 9,06% 9,57% -0,51%
Fll 1,39% 2,05% -0,66%
Investimentos no exterior 0,00% 0,00% 0,00%
Imbveis 7,67% 7,76% -0,09%
Operacdes com participantes 3,56% 3,59% -0,03%
Ativos liquidos 6,12% 6,12% 0,00%
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Tabela 9.5 Comparagdo as carteiras proposta pelo os dois modelos de otimizacdo de acordo com a

Resolucdo 3.792

Segmento de Investimentos

Peso (%) da classe de
ativos para a carteira
proposta pela
otimizacao em grids

Peso (%) da classe de
ativos para a carteira
proposta por
programagio em

Diferenca (em %)

metas
Renda Fixa 43,47% 43,86% -0,39%
Renda Variavel 34,85% 33,17% 1,68%
Investimentos Estruturados 10,45% 11,62% -1,17%
Investimentos Exterior 0,00% 0,00% 0,00%
Investimentos Imobiliarios 7,67% 7,76% -0,09%
OperacBes com Participantes 3,56% 3,59% -0,03%
Todos segmentos 100,00% 100,00% 0,00%

Como se esperava, de acordo com a Lei dos Grandes Numeros, a diferenca mostrada

nas tabelas 9.4 e 9.5 sdo relativamente pequenas, em sua maioria, menores que 1%. As

maiores diferencas estdo nos segmentos de Renda Varidvel e Investimento Estruturado. E

dentro de Renda Variavel a diferenca mais significante esta em na classe Ibovespa ativo com

mais 2,03% a mais na otimizacdo em grids.
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10 CONCLUSAO

A revisdo histérica do tema otimizacao ilustra a multidisciplinaridade do assunto.
Fundamentos estatistico, matematicos e de informatica sdo usados no desenvolvimento e na
implementacdo dessas formas de otimizagéo de carteira no ALM.

A solucdo da funcdo do problema de otimizagdo de carteiras de ativos sujeitas a
diversas restricGes ndo € dada de forma trivial, é encontrada por meio de modelos baseados
em simulacGes estocasticas e por meio de programacéo estocastica. A solucdo ndo é somente
0 maximo da funcdo, a programacdo por meta busca alem de maximizar a funcdo objetivo,
busca a minimizagédo dos indicadores de performance.

Devido a complexidade e restricbes dos sistemas computacionais, essa extensdo e
modificacdo do modelo de programacédo por metas, foi feito a implantacdo de algoritmos de
otimizagdo em grids n estdgios das carteiras baseados em processos computacionais
paralelizados, de modo que permitiu a utilizagdo de maior quantidade de carteiras geradas
aleatoriamente e projeta-las em maior quantidade de cenarios, sem que isso implicar-se em
aumento de tempo de execucao.

As simulacdes mostraram que h&d uma grande vantagem no uso dos algoritmos de
otimizacdo em grids n estdgios. Dentre os ganhos estdo o menor tempo de execucdo,
mapeamento discreto do dominio factivel e sua divisdo em blocos, a ndo repeticdo de carteiras
estatisticamente iguais e a paralelizacdo que da a vantagens de testar mais carteiras em um
tempo menor. Também ha a vantagem de fazer um “zoom” na vizinhang¢a da carteira 6tima.
Isso e feito restringindo os limites de minimo e mé&ximo e diminuindo o delta. Outro ganho
serie se usassemos mais blocos e mais desktops, se 0 numero de carteira for o mesmo o
resultados também seré&o.

Os resultados mostraram que o método de otimizacdo em grids tem uma performance
melhor de acordo com os indices de comparacdo. Vendo as diferencas em percentuais dos
dois métodos utilizados nesta dissertacdo, percebe que as diferencas fora sutis.

Independentemente das diferengas pequenas entre os percentuais dos modelos de
otimizagdes utilizados nessa dissertacdo, 0 modelo de ALM por programacao estocastica da
FUNCEF utilizando o método de otimizacdo em grids, conferem a essa Fundagdo um
ferramental econométrico e estatistico mais rapido e eficaz para o seu planejamento e

acompanhamento de riscos de longo prazo.
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12 ANEXOS

12.1 RELATORIO DE RESULTADOS DO PLANO REG/REPLAN SALDADO

UTILIZANDO A OTIMIZACAO EM GRIDS E A FUNCAO OBJETIVO N° 6

Tabela 12.1 Macroalocagdo carteira 6tima pela otimizagdo em grids — Reg/Replan Saldado

Peso (%) da

Total (R$) na Peso (%) da Total (R$) na Diferenga (em

. - . classe de
. classe de ativos classe de ativos classe de ativos p R$) entre a
Classe de ativos - - - ativos para -
para a carteira para a carteira para a carteira a cateira carteira proposta
proposta proposta atual e a carteira atual
atual

Renda fixa titulos publicos  11.861.216.024,92 32,62% 13.501.489.587,39 37,13% -1.640.273.562,47

Renda fixa titulos privados  1.716.333.907,79 4,72% 1.643.613.936,88 4,52% 72.719.970,91
Ibovespa passivo 1.418.039.432,75 3,90% 3.264.745.047,09 8,98% -1.846.705.614,35
Ibovespa ativo 3.563.278.574,59 9,80% 1.528.114.329,10 4,20% 2.035.164.245,49

Ibovespa retorno absoluto 7.691.930.515,36 21,15% 7.517.402.585,18 20,67% 174.527.930,18
FIP 3.292.565.676,10 9,06% 2.274.486.083,36 6,26% 1.018.079.592,74

Fll 506.521.229,40 1,39% 470.161.243,94 1,29% 36.359.985,46

Investimentos no exterior 0 0,00% 0 0,00% 0,00
Iméveis 2.790.232.552,66 7,67% 2.706.604.586,11 7,44% 83.627.966,55
Operacges com 1.293.488.228,79 3,56% 1.179.672.243 94 3,24% 113.815.984,85
participantes
Ativos liquidos 2.226.379.312,66 6,12% 2.273.695.812,02 6,25% -47.316.499,36

Tabela 12.2 Macroalocacdo carteira 6tima pela otimiza¢do em grids de acordo com a Resolucgéo 3.792 —

Reg/Replan Saldado

Peso (%0)
0,
Total (R$) na Pecslgs(sfzjeda Total (R$) na da classe Diferenca (em
Segmento de Investimentos classe de ativos ativos para a classe de ativos de ativos R$) entre a
Y para a carteira cartgira para a carteira para a carteira proposta
proposta atual cateira e a carteira atual
proposta
atual
Renda Fixa 15.803.929.245,37 43,47% 17.418.799.336,29 47,91% -1.614.870.090,92
Renda Variavel 12.673.248.522,70 34,85% 12.310.261.961,37 33,86% 362.986.561,33
Investimentos Estruturados  3.799.086.905,50 10,45% 2.744.647.327,30 7,55% 1.054.439.578,20
Investimentos Exterior 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00
Investimentos Imobiliarios 2.790.232.552,66 7,67% 2.706.604.586,11 7,44% 83.627.966,55
Operagdes com 1.293.488.228,79 3,56% 1.179.672.243,94 3,24% 113.815.984,85
Participantes
Todos segmentos 36.359.985.455,01 100,00% 36.359.985.455,01 100,00% 0,00




Tabela 12.3 Principais indicadores da carteira 6tima pela otimizacdo em grids — Reg/Replan Saldado

Indicador de performance da carteira

Valor do indicador

Valor médio liquido (excluindo residuo atuarial)
Valor médio restante no ultimo periodo

Valor médio residuo atuarial no Gltimo periodo
Valor var 5% liquido residual (excluindo residuo atuarial)
Probabilidade maxima de gap

Média de fator de solvéncia minima

Var 5% de fator de solvéncia minima

Valor presente do fluxo atuarial

Valor atual total de ativos

Fator de solvéncia no instante atual

Valor minimo indice de liquidez médio

Valor minimo indice de liquidez var 5%
Numero de carteiras simuladas em cada bloco
NuUmero de simulagdes por carteira

Funcéo objetivo
NuUmero maximo de trajetdrias disponiveis
Tipo de geracdo das carteiras

Numero de blocos paralelos de carteiras

R$ 354.564.712.543,70
R$ 415.120.290.895,36
R$ 60.555.578.351,67
R$ 60.135.668.450,06

0,60%

1,005

0,9002
R$ 36.404.899.298,97
R$ 36.359.985.455,01

0,9988

1,4484

0,864

1.000

1.000
Valor liquido restante médio
com FS percentil 5% > 0.95
20.000
Selecdo de carteiras
discretizadas
3

Tabela 12.4 Analise de sensibilidade das 10 melhores carteiras pela otimizagdo em grids — Reg/Replan

Saldado
Classe de Carteira  Carteira  Carteira  Carteira  Carteira  Carteira  Carteira  Carteira  Carteira  Carteira
ativos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Renda fixa
titulos 32,62% 32,62% 32,72% 3291% 33,01% 33,01% 33,01% 33,01% 33,11% 33,11%
publicos
Renda fixa
titulos 4,72% 4,72% 4,72% 4,72% 4,72% 4,62% 4,52% 4,52% 4,62% 4,62%
privados
1259012 390%  390%  370%  3,60%  3,20% %  410%  4,70%  450%  4,60%
passivo ,90% ,90% ,70% ,60% ,20% 3,80% ,10% ,70% ,50% ,60%
Ib;);/i(\elipa 9,80%  990%  10,00%  9,90%  10,20%  9,60%  9,60%  880%  870%  8,80%
Ibovespa
retorno 21,15% 21,15% 21,13% 21,22% 21,19% 21,20% 21,15% 21,17% 21,17% 21,16%
absoluto
FIP 9,06% 8,96% 8,96% 8,96% 8,96% 8,96% 8,86% 8,96% 9,06% 8,96%
Fll 1,39% 1,39% 1,39% 1,39% 1,39% 1,49% 1,49% 1,59% 1,59% 1,49%
'T\‘fiﬂ[gﬁ;tfs 0,00%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  000%  0,00%
Imoveis 7,67% 7,66% 7,66% 7,64% 7,64% 7,64% 7,64% 7,61% 7,60% 7,62%
Operacdes
com 3,56% 3,57% 3,59% 3,52% 3,56% 3,55% 3,50% 3,51% 3,52% 3,51%
participantes
laﬂ}/ggs 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12%
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Tabela 12.5 Analise de sensibilidade dos valores da fungdo objetivo pela otimizacdo em grids —

Reg/Replan Saldado

As dez melhores carteiras

Valor para a fun¢éo objetivo
(maximizacao do valor lig. restante com
FS var 5% maior ou igual a 0.95)

Carteira 1 (carteira 6tima)

354.555.884.883,67

Carteira 2 353.848.124.669,10
Carteira 3 353.186.623.584,24
Carteira 4 352.618.213.642,21
Carteira 5 352.054.071.753,06
Carteira 6 351.543.422.303,53
Carteira 7 351.249.350.864,83
Carteira 8 350.951.700.589,76
Carteira 9 350.621.729.776,33
Carteira 10 350.374.178.572,35
900.000,00
800.000,00
7 700.000,00
é 00.,000,00
2 50000000
% 400.000,00
? 300,000,00 _.f-"'j‘
'5 200.000,00 i, -
100.000,00 e e “'i'_*ﬁ_l-! - =
0001, “’T"“__"_”A'_ifﬁfo?f?ﬁl 50/;0 ,_*'M Tr’ajetbr]ia méd'ia . 'P\?rt:(‘:l!l %“‘o ‘
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Elaboracdo: FUNCEF/DIRIN/GEMAC

Periodo {ano)

Figura 12.1: Valor restante na carteira pela otimizagdo em grids — Reg/Replan Saldado
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Figura 12.3: Probabilidade de GAP pela otimizacdo em grids — Reg/Replan Saldado
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Figura 12.4: Trajetoria do Fator de Solvéncia pela otimizacdo em grids — Reg/Replan Saldado

12.2 RELATORIO DE RESULTADOS DO PLANO REG/REPLAN SALDADO
UTILIZANDO A PROGRAMACAO POR METAS E A FUNCAO OBJETIVO N° 6

Tabela 12.6 Macroalocagdo carteira 6tima por programacdo por metas — Reg/Replan Saldado

Total (R$) na

Peso (%) da

Total (R$) na

Peso (%) da

Diferenca (em

. classe de ativos classe de ativos classe de ativos c_Iasse de R$) entre a
Classe de ativos - - - ativos para -
para a carteira para a carteira para a carteira a cateira carteira proposta
proposta proposta atual e a carteira atual
atual
Renda fixa titulos publicos  11.960.488.015,68 32,89% 13.501.489.587,39 37,13% -1.541.001.571,71
Renda fixa titulos privados ~ 1.762.147.489,45 4,85% 1.643.613.936,88 4,52% 118.533.552,57
Ibovespa passivo 1.495.486.201,76 4,11% 3.264.745.047,09 8,98% -1.769.258.845,33
Ibovespa ativo 2.825.170.869,85 1,77% 1.528.114.329,10 4,20% 1.297.056.540,75
Ibovespa retorno absoluto 7.739.562.096,22 21,29% 7.517.402.585,18 20,67% 222.159.511,04
FIP 3.481.274.000,60 9,57% 2.274.486.083,36 6,26% 1.206.787.917,24
Fll 745.042.733,99 2,05% 470.161.243,94 1,29% 274.881.490,05
Investimentos no exterior 0 0,00% 0 0,00% 0,00
Imoveis 2.820.774.940,45 7,76% 2.706.604.586,11 7,44% 114.170.354,34
Operagges com 1.303.659.794,34 3,59% 1.179.672.243,94 3,24% 123.987.550,40
participantes
Ativos liquidos 2.226.379.312,66 6,12% 2.273.695.812,02 6,25% -47.316.499,36
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Tabela 12.7 Macroalocagdo carteira 6tima por programagédo por metas de acordo com a Resolugdo 3.792
— Reg/Replan Saldado

Peso (%0)
0,
Total (R$) na Pislgs(sfzjsa Total (R$) na da classe Diferenca (em
Seamento de Investimentos classe de ativos ativos para a classe de ativos de ativos R$) entre a
g para a carteira cartgira para a carteira paraa carteira proposta
proposta roposta atual cateira e a carteira atual
prop atual
Renda Fixa 15.949.014.817,79 43,86% 17.418.799.336,29 47,91%  -1.469.784.518,50
Renda Variavel 12.060.219.167,84 3317%  12.310.261.961,37 3386%  -250.042.79353
Investimentos Estruturados ~ 4-226.316.734,59 11,62% 2.744.647.327,30 7,55%  1.481.669.407,29
Investimentos Exterior 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00
Investimentos Imobiliarios 2.820.774.940,45 7,76% 2.706.604.586,11 7,44% 114.170.354,34
Operacdes com 1.303.659.794,34 3,59% 1.179.672.243,94 3,24% 123.987.550,40
Participantes

.359.985.455, ,00% .359.985.455, ,00% )

36.359.985.455,01 100,00% 36.359.985.455,01 100,00% 0,00

Todos segmentos

Tabela 12.8 Principais indicadores da carteira 6tima por programacdo por metas — Reg/Replan Saldado

Indicador de performance da carteira

Valor do indicador

Valor médio liquido (excluindo residuo atuarial)

Valor médio restante no ultimo periodo

Valor médio residuo atuarial no Ultimo periodo

Valor var 5% liquido residual (excluindo residuo atuarial)

Probabilidade méxima de gap

Meédia de fator de solvéncia minima

Var 5% de fator de solvéncia minima

Valor presente do fluxo atuarial

Valor atual total de ativos

Fator de solvéncia no instante atual

Valor minimo indice de liquidez médio

Valor minimo indice de liquidez var 5%
Numero de carteiras simuladas em cada bloco
Numero de simulac@es por carteira

Funcéo objetivo

NUmero maximo de trajetdrias disponiveis
Tipo de geracdo das carteiras

R$ 351.632.980.593,08
R$ 412.188.558.944,74
R$ 60.555.578.351,67
R$ 63.641.484.765,22

0,50%

0,9988

0,9054
R$ 36.404.899.298,97
R$ 36.359.985.455,01

0,9988

1,4481

0,885

3.000

1.000

Valor liguido restante médio
com FS percentil 5% > 0.95
20.000

Geracdo de pesos aleatorios
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Tabela 12.9 Analise de sensibilidade das 10 melhores carteiras por programacdo por metas —
Reg/Replan Saldado

Classe de Carteira  Carteira  Carteira  Carteira  Carteira  Carteira  Carteira  Carteira  Carteira  Carteira
ativos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Renda fixa
titulos 32,89% 32,90% 3291% 32,90% 33,00 33,02% 3291% 33,05% 33,06%  33,01%
publicos
Renda fixa
titulos 4,85% 4,90% 4,83% 4,79% 4,71% 4,86% 4,81% 4,82% 5,03% 5,01%
privados
Ibovespa 4.11% 4.41% 0 0 0 0 0 0 0 0
passivo 11% A41% 5,36% 4,96% 4,99% 4,90% 4,53% 4,36% 4,34% 4,07%
'b;’;’if;pa 777%  732%  654%  668%  651%  654%  727%  748%  7,40%  7,96%
Ibovespa
retorno 2129% 2127% 21,23% 21,26% 21,28% 21,25% 21,18% 21,13% 21,08% 21,10%
absoluto
FIP 9,57% 9,60% 9,57% 9,58% 9,60% 9,60% 9,41% 9,39% 9,43% 9,23%
Fll 2,05% 2,07% 2,00% 2,24% 2,33% 2,34% 2,39% 2,35% 2,20% 2,11%
InVestmentos  0,00%  000%  000%  0,00%  000%  000%  0,00%  000%  000%  0,00%
Imoveis 7,76% 7,80% 7,79% 7,81% 7,78% 7,75% 1,72% 7,71% 7,70% 7,72%
Operagdes
com 3,59% 3,61% 3,64% 3,66% 3,68% 3,63% 3,66% 3,59% 3,64% 3,66%
partic_ipantes
Iaﬂ‘i’gjs 6,12%  6,12%  612%  6,12%  612%  612%  6,12%  612%  6,12%  6,12%

Tabela 12.10 Andlise de sensibilidade dos valores da funcdo objetivo por programagdo por metas —
Reg/Replan Saldado

As dez melhores carteiras

Valor para a fungéo objetivo

(maximizagdo do valor lig. restante com

FS var 5% maior ou igual a 0.95)

Carteira 1 (carteira 6tima)

Carteira 2
Carteira 3
Carteira 4
Carteira 5
Carteira 6
Carteira 7
Carteira 8
Carteira 9
Carteira 10

351.627.003.058,82
350.824.821.995,07
350.128.114.299,79
349.467.625.810,14
348.879.372.682,08
348.320.569.048,90
347.811.721.885,93
347.308.423.532,52
346.963.736.966,65
346.611.642.041,82
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Figura 12.5: Valor restante na carteira por programacdo por metas — Reg/Replan Saldado
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Figura 12.6: Trajetoria do indice de Liquidez por programagéo por metas — Reg/Replan Saldado
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Figura 12.7: Probabilidade de GAP por programacédo por metas — Reg/Replan Saldado
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Figura 12.8: Trajetéria do Fator de Solvéncia por programacao por metas — Reg/Replan Saldado
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