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1) Introducdo

Este relatério apresenta um estudo de suficiéncia de caixa cujo objetivo é
subsidiar a tomada de decisdo por parte do Instituto de Previdéncia dos Servidores do Distrito
Federal - IPREV/DF acerca da adequac¢do ou ndo do uso de método de contabilizagdo por
custo amortizado, também conhecido como contabilizagdo na curva, para os investimentos

em titulos publicos federais.

E importante destacar que os resultados apresentados sdo dependentes das
premissas adotadas para o retorno e para o risco dos ativos no horizonte de analise, da
qualidade das projecdes de fluxo de caixa atuariais, bem como da capacidade da entidade
de implementar correta e tempestiva os rebalanceamentos sugeridos pelo modelo

matematico.

De todo modo, os resultados apresentados neste estudo, por levarem em conta
todo o horizonte temporal de obrigacdes, bem como as incertezas inerentes ao processo de
investimentos, sdo robustos dos pontos de vista matematico e estatistico, podendo ser
usados como um guia para um processo de administragdo mais prudente dos recursos

financeiros da entidade e para a tomada da supracitada decisdo.

1.1) Escopo do Estudo

Os estudos apresentados neste relatério dizem respeito somente ao chamado
Fundo Previdenciario (PREV), ndo englobando, portanto, o Fundo Financeiro (FIN) e o Fundo
Garantidor Solidario (FGS), dado o caradter deficitdrio em termos financeiros do FIN e o

carater ndo atuarial do FGS.

1.2) Responsaveis pelo Estudo

A Os técnicos responsadveis pela elaboracdo deste estudo de ALM foram:
e Diogo Barboza Gobira (Modelagem e Programacao)
e Lucas Duarte Processi (Modelagem e Programacdao)

e Thiago Silveira (Proje¢des de Fluxos de Caixa Atuariais)

P¢. da Independéncia, n° 18, sala 111, Tambia, Jodo Pessoa/PB, CEP: 58.020-544 _EI =]0
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e Frederico Sciammarella Barros (Diagramacao)

1.3) Motivacdo para Realiza¢do do Estudo

A principal motivacdo para a realizacdo deste estudo € a hipodtese de que o
metodo de contabilizagdo por custo amortizado, ao invés do método de contabilizacdo pelo
valor de mercado dos titulos de renda fixa, em particular, dos titulos publicos federais, pode
ser vantajoso para o IPREV-DF, tendo em vista 0 seu potencial para reduzir a volatilidade
contabil do patrimbénio do plano, e consequentemente amortizar as flutuacdes em seus

indicadores de solvéncia.

Tal estabilizacdo pode ser substancial especialmente nos casos em que 3
entidade, na busca de taxas mais elevadas, optar por investir em titulos de vencimento mais
longo, cujo valor de mercado é sabidamente mais volatil. No entanto, a utilizagcdo do método
de contabilizacdo baseado em custo amortizado deve ser aplicada de maneira responsavel e
apenas Nos casos em que a3 instituicdo demonstre ndo apenas o intuito de manter os

investimentos em carteira até o seu vencimento, mas também suficiéncia de caixa para tal.

Logo, faz-se prudente do ponto de vista gerencial, além de mandatorio do ponto

de vista requlatorio, a realizacdo deste estudo.

1.4) Resumo dos Resultados

Por meio do uso de um modelo matematico de otimizacdo estocastica de
multiplos estagios e sob premissas conservadoras para as taxas de juros futuras, o estudo
concluiu que a instituicdo é capaz de sustentar uma politica de manutencdo de titulos até o
vencimento, contabilizando-os pelo metodo do custo amortizado, sendo razoavel a sua a

docado.

No entanto, as simula¢des também mostraram que, mesmo adotando tal politica,
a probabilidade de observarmos déficit financeiro no futuro é muito elevada, o que corrobora

os resultados das avaliacOes atuariais mais recentes.

A metodologia usada para a obten¢do de tais conclusdes bem como o

detalhamento dos numeros serdo apresentados na sequéncia.

P¢. da Independéncia, n° 18, sala 111, Tambia, Jodo Pessoa/PB, CEP: 58.020-544 _EI =]0
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2) Metodologias e Premissas

2.1) Framework Teorico

O problema em questdo pode ser caracterizado como uma espécie de estudo de
gestdo coordenada de ativos e passivos sob incerteza, comumente referenciado como
estudo de ALM. Em outros termos, o problema pode ser genericamente caracterizado como
um problema de gestdo de carteiras. Adicionalmente, a tomada de decisdo deve considerar
o conjunto de direitos e obrigagcdes que o plano possui em um determinado horizonte de
planejamento. Logo, tal problema precisa ser formulado como um problema de otimizacdo
de multiplos estagqios, tanto para que seja possivel considerar as entradas e saidas futuras

de caixa, mas também as possibilidades de rebalanceamento.

Porém, a incorporacado desta visdo futura ao modelo necessita ser acompanhada
de um mecanismo para representacdo das incertezas inerentes ao futuro. Para isso, é
necessaria a utilizacdo de cenarios para os precos e taxas de juros que influenciam a
evolucdo dos direitos e compromissos do plano. Diante disso, o problema necessita ser
caracterizado como um modelo de otimizagdo estocastica de multiplos estagios, sendo esta

a abordagem utilizada na elaboragdo deste estudo.

Tal modelo é dotado basicamente de trés componentes: variaveis de decisdo,
restricdes e uma fungdo objetivo. Combinados, estes trés tipos de objetos matematicos tem
a funcdo de expressar as acbes que um gestor pode tomar, os limites que ele precisa

obedecer e os objetivos financeiros do plano.

Mais adiante neste relatorio, tais componentes serdo descritos em detalhes.

2.2) Framework Computacional

Para realizar a implementacdo pratica de um modelo de otimizacdo estocastica
de multiplos estagios, é necessario dispor de uma infraestrutura computacional minima
envolvendo um computador, uma linguagem de programacdo apropriada, e um resolvedor
matematico de modelos de otimizac&o. Dado o porte e a complexidade do modelo necessario
para representar de maneira realista o ciclo de vida de um plano de previdéncia em
horizontes de décadas, tais escolhas se mostram cruciais para a viabilizagdo dos estudos sem

prejuizos da qualidade e do tempo disponivel para a solucso.

P¢. da Independéncia, n° 18, sala 111, Tambia, Jodo Pessoa/PB, CEP: 58.020-544 _EI =]0
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Para a elaboracdo deste estudo de ALM, optou-se pela utilizagdo de um servidor
Linux com 8 nucleos de processamento, 32 Gigabytes de memodria RAM, executado no
ambiente de computacdo na nuvem da Amazon EC2. Na camada de programag¢do, optou-se
pela utilizacdo da linguagem de programacdo Julia acompanhada do pacote JUMP (Julia
for Mathematical Programming), além de outros pacotes especificos destinados a tarefas
estatisticas de cunho geral. Por fim, para a resolugdo do modelo de otimizagdo expresso na

linguagem Julia, foi utilizado o resolvedor matematico open-source CLP.

2.3) Classe de Ativos

O modelo de otimizagdo de carteiras proposto é formulado com base em ativos
genericos, e ndo em instrumentos financeiros especificos. O objetivo desta abordagem é dar
aos gestores alguns graus de liberdade para a implementa¢cdo da estratégia sugerida pelo

modelo, escolhendo os instrumentos e instituicdes financeiras de sua preferéncia.

E importante destacar que, para que os resultados do modelo sejam aproveitados
e reproduziveis ao maximo, os instrumentos escolhidos pelos gestores para a implementacdo
da estratégia devem possuir caracteristicas de risco e retorno compativel com a das classes

genéricas de ativos usadas pelo modelo.

Para esta simulacdo, as classes de ativos disponiveis foram usados simplesmente
ativos de renda fixa com vencimentos variados em 1, 5, 10, 15, 20, 25 e 35 anos, uma vez
que estes sd80 os prazos tipicamente disponiveis para as chamadas NTN-B, principal veiculo
de investimento dos fundos em pensdo em geral, tendo em vista a sua indexac¢do a inflacdo

e a garantia de pagamento de juros reais quando mantidos em carteira até o vencimento.

A despeito da possibilidade de inclusdo de outras classes de ativo em estudos de
ALM, em particular de ativos arriscados como os indexados em a¢des, cdmbio, bem como
outros tipos de instrumentos financeiros que tipicamente encontram-se embarcados em
fundos multimercado, como contratos futuros, swaps e opcdes, nesse estudo optou-se pela

utiliza¢do apenas dos instrumentos de renda fixa tradicionais.

Tal escolha se assenta no principio do conservadorismo, ao passo que a inclusdo
de ativos mais arriscados no hall de ativos disponiveis tende a aumentar o retorno esperado
da carteira e, via diversificagdo com a renda fixa, pode inclusive implicar na diminui¢do do

risco da carteira como um todo.

P¢. da Independéncia, n° 18, sala 111, Tambid, Jodo Pessoa/PB, CEP: 58.020-544
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No entanto, ao incluir tais ativos corre-se o risco de alterarem-se os resultados
de forma positiva, porém sem garantias de que a instituicdo ird se empenhar nas alocacdes
sugeridas em tais ativos arriscados, tampouco fazé-lo de forma tempestiva. Ndo incluir tais
ativos, por outro lado, poderia levar a refutar indevidamente a hipotese de o plano -
executando a politica ¢6tima de investimentos incluindo outras classes de ativos - possuir

suficiéncia de caixa para sustentar a contabilizacdo pelo método do custo amortizado.

Como veremos mais adiante, dados o perfil atuarial do IPREV-DF, as taxas de
juros vigentes, as expectativas futuras e um range significativo para a flutuacdo destas, ndo

ha necessidade de inclusdo de ativos arriscados na estratégia para alcancar tal resultado.

2.4) Modelagem de Cendrios

Para representar um modelo de otimizagdo estocadstica de multiplos estagios
precisamos de cenadrios. Os cendrios consistem em trajetorias para os valores dos precos e
taxas de juros necessarios ao cadlculo do valor do patriménio do plano no futuro. Para que o
modelo possa ser expresso de maneira realista, € necessario observar uma série de requisitos

na etapa de modelagem dos cenarios.

O primeiro deles é a estrutura de organizacdo dos cenarios, que para problemas
pequenos, usualmente é definida como uma arvore, onde cada no da origem a N outros no
estagio de tempo subsequente, e assim sucessivamente. As decisGes tomadas pelo modelo
em um noé precisardo ser carregadas seja qual for o caminho que o mundo tomar. Ao
contrario do da organizagdo em "fans", nas arvores ndo assumimos conhecimento perfeito
do futuro, sendo essa caracteristica conhecida como "ndo-antecipatividade". Assumimos

conhecer possiveis estados futuros, bem como a probabilidade de que se realizem.

Para uma melhor representacdo da distribuicdo de probabilidades que julgamos
adequada, precisamos de mais cenarios. Porém, isso vem acompanhado de um maior custo
computacional na construcao e resolucdo do modelo. Embora as arvores ndo recombinantes
sejam didaticamente interessantes, elas ndo sdo facilmente escaldveis do ponto de vista
computacional, uma vez que estas crescem exponencialmente no tempo. Isso ocorre
especialmente se desejarmos representar uma grande quantidade de cendrios a cada
estagio, o que é desejdvel quando temos uma grande variedade de fatores de risco. Em

outros termos, quanto maior a quantidade de fatores de risco a serem modelados, maior a

P¢. da Independéncia, n° 18, sala 111, Tambid, Jodo Pessoa/PB, CEP: 58.020-544
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quantidade de cenarios necessarios para representar bem a distribuicdo de probabilidades.
Por conta disso, a organizacdo em formato de drvores ndo recombinantes é inadequada aos
modelos com quantidade muito grandes de estagios e cendrios, 0 que vem ser justamente o

caso dos problemas que emanam em fundos de pensdo em geral.

Para contornar esta limitagcdo sem a perda na representa¢do das incertezas
futuras, também pode ser usada uma estrutura de grafo mais genérica. Tal estrutura impede
a explosdo exponencial dos cenarios, e abre espaco para a utilizacdo de técnicas de resolucdo

bastante eficientes.

Na elaboracdo deste estudo de ALM, foi utilizada a estrutura de grafos associada
ao meéetodo de resolucdo SDDP (Stochastic Dual Dynamic Programming). Trata-se de uma
técnica de resolu¢do de problemas de otimizacdo estocastica de grande porte, sendo
utilizada com grande sucesso em uma grande variedade de areas, entre as quais merece
destaque o planejamento de producdo de energia em inuUmeros paises, problema que

também recai em modelos de otimizagdo estocastica de multiplos estagios.

<k.

.
S2 52 S2 52

t0 t1 t2 tn-1 tn

S1 S1

Figura 1: Modelo ilustrativo

2.5) Premissas de Retorno/Volatilidade

Para a constru¢do dos cenadrios que subsidiam a constru¢do do modelo de
otimizagdo, o ponto de partida foi a estrutura a termo das taxas de juros implicita nos precos
das NTNBs, conforme disponivel no site do Tesouro Federal na data do presente relatorio.
No entanto, esta € apenas a curva corrente de juros, e precisamos de cenadrios para as curvas

futuras.

Para construir o intervalo de taxas possiveis para o futuro, precisamos de uma
premissa e/ou modelos. Tais premissas e modelos para a dindmica das taxas devem ser

defensadveis sobre varios quesitos, mas em particular sob o ponto de vista de n&o arbitragem.

P¢. da Independéncia, n° 18, sala 111, Tambia, Jodo Pessoa/PB, CEP: 58.020-544 _EI =]0
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Sob esse requisito, optou-se por trabalhar com a premissa de que, em meédia, as curvas

forward correspondem a média das expectativas do mercado para as taxas de juros futuras.

Logo, para um instante futuro t as taxas de juros médias em vigor serdo as taxas
forward para o prazo t vistas de hoje. No entanto, resta ainda incorporar a volatilidade a tais
projecdes. Neste estudo, optamos por usar um range de 20%. Ou seja, as curvas futuras
serdo compostas por taxas que flutuam entre 80% e 120% das taxas forward apuradas na

data base do cdlculo

E importante destacar que ndo ha respostas para este procedimento de
calibrag¢do, dado que se trata de projecdes de longuissimo prazo. Logo, o mais importante é
assegurar que ndo seja introduzido um viés na tendéncia das taxas, implicando na
possibilidade de se acessar taxas extremamente favoraveis para o plano, tampouco penalizar

assentar o estudo com um grau de volatilidade extremamente elevado por um longo periodo.

Por fim, vale destacar que o mecanismo selecionado para a elaboracdo dos
cenarios, embora enxuto, incorpora de forma integral toda a informa¢do embutida nos
precos dos titulos, sendo adequada para a realizacdo deste estudo, em particular. Na
hipétese de o IPREV-DF vir a conduzir novos estudos de ALM com finalidade mais ampla,
outros modelos de constru¢do de cenadrios podem, naturalmente, se mostrar mais

adequados.

Tabela 1 - Taxas x Vencimentos

Ativo Taxa (a.3a)

6y 2,74%
10y 3,36%
15y 4,08%
20y 4,02%
25y 4,08%
35y 4,16%

3) Patrimonio, Receitas e Despesas

3.1) Patrimonio

P¢. da Independéncia, n° 18, sala 111, Tambid, Jodo Pessoa/PB, CEP: 58.020-544 _EI 4[]

www.inove-ca.com.br



Inove Pagina 10 de 21

CONSULTORIA ATUARIAL
P & PREVIDENCIARIA
-

O patrimonio total do fundo sob andlise, na data base do estudo, era de RS 13,04

milhdes.

3.2) Fluxos de Receitas e Despesas

Um dos principais inputs para a realizacdo do estudo de gestdo de ativos e
passivos sdo as projecdes de fluxos de caixa de direitos e obrigagdes da entidade, informadas
em termos reais. No processo de otimizacdo da carteira de investimentos, tais direitos e

obriga¢cBes sdo essenciais para a construcdo de restricées de liquidez.

Estas, por sua vez, trabalham de forma coordenada com a func¢do objetivo, que
busca maximizar o patriménio da entidade, mas sem perder de vista as obrigac8es do plano
ao longo de todo o horizonte de anadlise. Importante destacar que os fluxos de caixa de
receitas e despesas usados neste exercicio sdo tratados como deterministicos em rela¢cdo

aos fatores de risco atuariais.

As projecoes de fluxo de caixa usadas neste exercicio sdo apresentadas no grafico
abaixo. Como podemos ver, as entradas superam as saidas até por volta do ano 20, o que
serd determinante nas alocacBes otimas sugeridas pelo modelo sob a restricdo de

manutencdo dos titulos até o vencimento.

Fluxos de Caixas Atuariais (R$ MM)

Anos

0] 20 40 60 80

Entrada Il saida

! Saldo Liguido

Figura 2: Fluxos de Caixas Atuariais

3.3) Modelagem Matematica

P¢. da Independéncia, n° 18, sala 111, Tambia, Jodo Pessoa/PB, CEP: 58.020-544 _EI H[=
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Nesta secdo sdo apresentados os pardmetros utilizados na construcdo do modelo
matematico, cujo objetivo principal é a maximiza¢do do patrimonio esperado desta, sujeito

3o atendimento das suas obrigacdes atuais e futuras.

3.4) Horizonte da Otimizac¢3do e Frequéncia de Rebalancemanto

O horizonte de tempo usado na construcdo do modelo de otimizacdo de carteira
foi de 76 anos. Ou seja, 0 processo de otimiza¢do levou em conta todo o horizonte temporal
coberto pela projecdo de receitas e despesas atuariais. A frequéncia de rebalanceamento da
carteira por meio de operac¢des de compra e venda de ativos foi de 1 ano ao longo de todo o

horizonte de otimizacao.

3.5) Variaveis de Decisdo

As varidveis de decisdo representam as medidas que o gestor pode adotar para
readequar a carteira ao longo do tempo, mediante mudangas no cenario econémico. Um
modelo de gestdo de carteiras, consiste portanto em opera¢des de compra e venda de ativos.
O modelo utilizado permite que sejam tomadas decisées de compra e venda de ativos em
todos os nés do grafo de decisdo. Ndo é demais destacar que a decisdo de carater imediato
corresponde a decisdo do no raiz, enquanto as decisdes contingentes correspondem as

decis®es dos demais nos, relativos aos estagios futuros de tempo.

3.6) Func3do Objetivo e Restricoes

A func¢do objetivo é a parte do modelo de otimizagdo que expressa o alvo de
otimizacdo, que deverd ser maximizado ou minimizado, a depender da formulacdo do
problema. No contexto de otimizacdo de carteiras, a funcdo objetivo também se conecta

com o apetite a riscos da entidade.

Neste estudo, a funcdo objetivo escolhida foi uma combinag¢do convexa entre o
valor meédio do patriménio futuro e o pior caso, com pesos 95% e 5%, respectivamente. Na
pratica, o modelo busca maximizar este objetivo a cada no da arvore de decisdes, mas sem
perder de vista o resultado acumulado ao longo dos anos, uma vez que os resultados dos

periodos anteriores sdo transportados para os periodos subsequentes.

P¢. da Independéncia, n° 18, sala 111, Tambia, Jodo Pessoa/PB, CEP: 58.020-544 _EI =]0
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Em termos teodricos, esta funcdo objetiva estd associada a postura de um
investidor predominantemente avesso ao risco, com um ligeira inclinacdo para a neutralidade
3o risco. Tal escolha tende a fornecer resultados menos volateis do que uma postura de
neutralidade total ou propensdo, porém ndo implica em conservadorismo total, uma vez que
o crescimento do patriménio do plano depende da tomada de graus moderados de risco,

particularmente em regimes de taxas de juros muito baixas.

No entanto, ndo & demais destacar que a maximiza¢cdo ndo se dad de forma
irrestrita, uma vez que os rebalanceamentos possiveis sdo limitados pelas restrigdes.
Particularmente, pelas restricdes que representam os fluxos de caixa futuros, tanto de
entrada como de saida. Adicionalmente, como o principal objetivo deste estudo é testar a
suficiéncia de caixa com vistas a subsidiar a decisdo de contabilizacdo pelo custo amortizado,
e ndo a mercado, o modelo também € dotado de uma restricdo que exige a manutencdo dos

titulos até o seu respectivo vencimento.

Porém, em casos de insuficiéncia de caixa para tal, o modelo matematico poderia
apresentar uma inviabilidade. Ou seja, a auséncia de solucbes, 0 que representaria a
incapacidade do plano em sustentar tal politica. Para permitir que o modelo sempre produza
uma solugdo matematicamente vidvel, o modelo é dotado das chamadas varidveis de folga,

que so podem ser utilizadas em casos de insuficiéncia.

4) Resultados

4.1) Sugestdo de Rebalanceamento Inicial
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Nesta secdo, apresentamos as alocacdes otimas obtidas no processo de
otimizagdo em termos dos ativos disponiveis no modelo. Como podemos ver, a aloca¢do
inicial sugerida pelo modelo para os recursos disponiveis consiste na aplicacdo integral em
um Unico ativo com o prazo de 20 anos, buscando acessar a melhor rentabilidade possivel,

porém tendo em vista que ele tera que carrega-lo até o seu vencimento.

Além disso, esta escolha também leva em conta entradas e saidas de caixa,
advindas das contribuicdes e pagamentos de beneficios, mas também a rentabilidade dos
investimentos feitos ao longo do tempo. A selecdo guarda relacdo, principalmente, com o

momento em que as saidas superam as entradas.

Tabela 2 -Alocacdes Otimas

Ativo Taxa (a.3a)

Ty 0%
6y 0%
10y 0%
15y 0%
20y 100%
25y 0%
35y 0%

4.2) Sugestdes de Rebalanceamento Contigente

Além das alocagdes 6timas para o presente, o modelo também produz alocagdes
para momentos futuros aos cenarios simulados, condicionadas aos direitos e obrigacdes
residuais do plano, bem como as condi¢cdes da economia. Para uma gestdo dindmica as
alocacdes vigentes devem ser revisitadas e novamente otimizadas com vista a garantir a
aderéncia com eventuais mudanc¢as nas politicas de investimento e o novo cenario
econdémico. De toda maneira, os rebalanceamentos contingentes produzidos pelo modelo
podem ser usados para inspecionar os possiveis perfis futuros da carteira, o que por sua vez
e Util tanto para a validacdo das simulagcdes quanto para antecipar o planejamento por parte

da entidade.
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Para fins de anadlise do perfil da carteira, reportamos esta em termo de sua
duration em compara¢do com a duration do passivo. Para facilitar a analise, também
plotamos no mesmo grafico o fluxo de caixa atuarial liquido. Como podemos ver, a carteira
inicial se inicia com uma duration elevada na casa de 20 anos, prazo que corresponde
aproximadamente ao momento em que os fluxos de caixa de saida superam os de entrada,

ensejando o inicio do processo de desinvestimento.

A partir deste momento, o prazo médio do ativo apresenta uma trajetoria
aparentemente erratica, mas condizente com o estagio de vida do fundo. Quando o plano
entra em regime de desinvestimentos, o principal alvo a ser minimizado é a insuficiéncia de
caixa corrente e futura, superando a importancia de manutencdo dos titulos até o
vencimento. Logo, é observado uma espécie de alternancia no perfil da carteira, movida
principalmente pelos saltos nos fluxos liquidos, em particular no ano 40, quando tendem se

iniciar as situacBes de déficit, nUmeros que serdo mais explorados adiante nesse estudo.

Durations X Fluxo de Caixa

R$ MM Anos
60 | {60
40 | {40
20| 120
O} 1 0
20}
401
601
-80}

6 26 46 60. 80 Anos

| Duration Ativo [l Duration Passivo B Fluxo de Caixa

Figura 3: Durations de Ativo e Passivo X Fluxo de Caixa

4.3) Evolucdo do Patrimoénio
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Nesta secdo apresentamos uma analise da evolucdo temporal do valor da carteira
considerando as 1000 simula¢des da politica 6tima. Para um plano que ainda estd em fase
contributiva, ou seja, observando mais entradas do que saidas de caixa, o resultado esperado

e um grafico que remete a uma barbatana de tubarao.

Na primeira fase, observamos entradas liquidas de caixa. Essas entradas,
combinadas com o retorno dos investimentos, € o que faz a carteira crescer. Na sequéncia,
o plano entra em regime de desinvestimento, com saidas liquidas de caixa até o ultimo
pagamento a ser realizado. No caso avaliado, podemos notar que 0s recursos se esgotam
antes do fim do horizonte de analise, caracterizando insuficiéncia futura de caixa mesmo
apos o processo de otimizagdo da carteira. Tal situagdo de déficit serd explorada em detalhes

nas secdes subsequentes.

Evolucao do Patriménio (R$ MM)

R$
1000 F
750 }
500 F
250 F
0 L _ Anos
0 20
Figura 3: BoxPlot da Evolu¢do do Patriménio
4.4) Evolucdo do Prazo Médio do Passivo
Pc. da Independéncia, n° 18, sala 111, Tambia, Jo3o Pessoa/PB, CEP: 58.020-544 ORE0]

www.inove-ca.com.br



Inove Pagina 16 de 21

CONSULTORIA ATUARIAL
= & PREVIDENCIARIA
-

Um aspecto interessante a ser analisado é a evolugdo do prazo médio do passivo
sob um regime de taxas de juros varidveis. Como era de se esperar, tal prazo vai encurtando
com o passar do tempo. Porém, tambeém sobre influéncia da volatilidade das taxas de juros

usadas para descontar os fluxos.

Além disso, vale observar que o prazo meédio do passivo €, em meédia, superior
30 prazo maximo possivel de ser obtido para a carteira de investimentos. Isso se deve ndo
apenas a indisponibilidade de titulos de prazos t3o longos no mercado, mMas
fundamentalmente a grande concentracdo de fluxos de caixa de saida em prazos longos.
Naturalmente, isso somente poderia ser reconfigurado por meio de alteracdes nas aliquotas

contributivas e/ou de beneficios, ou por meio de aportes extraordinarios.

Duration do Passivo (Anos)

150 F [°
Q
100 |
50F,
0

Figura 4: Evolu¢do da Duration do Passivo

4.5) Evolucdo do Valor Presente do Passivo
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Nesta secdo, analisamos a evolu¢cdo do valor presente dos fluxos de caixa
atuariais, incluindo receitas e despesas. Assim como o prazo medio, é esperado que esse
numero convirja para zero a8 medida que se alcance o fim do ciclo de vida do plano. A
apuracdo das trajetorias para esta varidvel é importante para suportar o cadlculo do indicador

basico de solvéncia, objeto das proximas sec¢des.

Evolucao do Passivo

R$ MM

1500

1000

500

0 Anos
Figura 5: Evolucdo do Valor Presente do Passivo
4.6) Evolucdo da Solvéncia
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Neste estudo, a solvéncia é definida como a razdo entre o valor do patriménio do
fundo e o valor presente dos fluxos atuariais apresentado anteriormente. O desejado é que
a solvéncia seja superior a 1, o que denota que, em termos econdmicos, o valor do patrimdnio
do plano é superior ao valor de suas obrigacdes. Nesta analise, o valor do patriménio do
plano é expresso como o custo amortizado, uma vez que este é o objetivo da instituicdo e

que o modelo garante que os titulos ndo sdo vendidos antes de o seu vencimento.

Como podemos notar, nos anos iniciais & possivel aumentar a solvéncia do plano
a medida que novos fluxos de caixa entram e estes sdo rentabilizados por meio de aplicagdes
com prazos mais longos. No entanto, raramente o plano alcan¢a a situacdo de solvéncia,
com o indicador ficando abaixo de 1 quase a totalidade dos anos e cenarios, até ser
completamente degradado a partir do momento em que a probabilidade de déficit financeiro

se aproxima de 100%, o que serd melhor estudado nas proximas segoes.

Indicador de Solvéncia

1
0.75 |
0.50 |
0.25 F

0 L

0 20 Anos
Figura 6: Evolugdo da Razdo de Solvéncia
4.7) Anadlise da Suficiéncia de Caixa
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Neste estudo, a suficiéncia de caixa é definida como a disponibilidade de recursos
para cumprir com as obrigacdes do plano de forma tempestiva em todos os estadgios de todas
as simulagdes executadas. Dependendo das condigcdes de mercado e do desempenho da
estratégia de investimento, as situacdes de déficit podem ocorrer antes ou depois, ou até

mesmo nado ocorrer em uma determinada trajetoria.

Uma primeira analise que podemos produzir é a evolu¢do da probabilidade de
observarmos insuficiéncia de caixa para cumprimento das obrigacdes do plano. De acordo

com as simulacdes, esta & chance é de 1.0.

Na sequéncia, podemos analisar a evolucdo desta probabilidade ao longo do
tempo. Na figura abaixo, podemos verificar que as situacfes de déficit financeiro tendem a
se iniciar no ano 40, e aumentam de probabilidade gradativamente até o ano 63, quando

em todos os cenadrios simulados o fundo se encontra em déficit.

Probabilidade de Déficit(%)

0.75

0.50

¥

0.25

0 20 40 60 Anos

Figura 7: Evolucdo da Probabilidade de Déficit

5) Conclusdes e Recomendacdes Gerais
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Este estudo buscou investigar a capacidade da entidade de usar o método de
contabilizacdo baseado em custo amortizado, também conhecido como marcacdo na curva,
com o objetivo de amortecer os efeitos da volatilidade das taxas de juros em seus indicadores

de solvéncia.

Para tal, € mandatorio do ponto de vista requlatério e extremamente desejavel
do ponto gerencial investigar a capacidade de sustentar uma politica de manuten¢do dos
titulos até o seu vencimento ou, em outros termos, sua capacidade de escapar de

3gios/desdgios em negociacdes 3 valor de mercado.

Por meio do uso de um modelo matematico de otimizacdo estocastica de
multiplos estadgios e sob premissas conservadoras para as taxas de juros futuras, o estudo

concluiu que a instituicdo é capaz de sustentar tal politica, sendo razoavel a sua adoc¢do.

No entanto, as simulagdes também mostraram que, mesmo adotando tal politica,
a probabilidade de observarmos déficit financeiro é muito elevada, o que corrobora os

resultados das avaliacdes atuariais mais recentes.

Vale destacar que a politica de manutencdo de titulos até o vencimento vem ao
custo de abrir mdo, ao menos parcialmente, de obtengdo de rentabilidades maiores por meio

de negociag¢ado ativa a valor de mercado.

Logo, desde que em consonancia com o seu apetite a riscos e com a sua politica
de investimentos, a instituicdo deve avaliar em que extensdo o método de contabilizacdo

pela curva deve ser aplicado.

Esta recomendacdo € especialmente valida nos cenarios em que a instituicdo se
enverede por uma estrategia de maior diversificagdo por meio da inclusdo de outras classes
de ativos, como a¢des no Brasil e no exterior, taxas de juros estrangeiras, commodities e,
eventualmente, derivativos de taxas de juros, particularmente os indexados em taxas de

juros reais brasileiros, seja de forma direta ou por meio de fundos de investimentos.

Neste cenadrio, uma maior flexibilidade para os rebalanceamentos da carteira &
extremamente desejdvel para a implementacdo de uma estratégia de investimentos que

responda as condicGes de mercado e respeite de maneira mais tempestiva o apetite do plano.
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Na esteira dessa ressalva e tendo em vista a situacdo deficitaria dos fundos FIN
e PREV, bem como a ndo subordinacdo do fundo FGS aos passivos atuariais dos planos,
recomenda-se fortemente que sejam envidados esforcos na elaborag¢do de novos estudos

de gestdo coordenada de ativos e passivos.

Porém, de forma integrada para o conglomerado FIN, PREV e FGS, considerando
todos os passivos atuariais e todos os direitos, incluindo os ndo financeiros e iliquidos, de
modo a subsidiar, de forma complementar as reformas previdencidrias em perspectiva, 0

equacionamento dos déficits atuariais e financeiros do IPREV-DF de maneira sustentavel.
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