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RESUMO: Com o acelerado envelhecimento populacional, novas ferramentas e tipos de
produtos tém surgido para aprimorar o sistema previdenciario global, sendo uma delas a
figura do Ciclo de Vida. Os Fundos Ciclo de Vida tém como principais caracteristicas as suas
estratégias de alocacdo que reduzem o risco do portifélio a medida que o horizonte de
aposentadoria do participante se aproxima. Este artigo se propde a examinar a incorporagao
do Ciclo de Vida para geragao de carteiras 6timas para distintas fases de vida dos participantes
em planos de Contribuicdo Definida para Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
no Brasil em contraste com a carteira padrdo. Para tanto, estabelece como objetivo geral a
incorporacdo da visdo de Ciclo de Vida para geracdo de carteiras 6timas para plano de
beneficio Contribuicdo Definida; e como objetivos especificos, a) realizar revisao bibliografica
sobre aplicacao de Ciclo de Vida em fundos de pensado, no Brasil e no mundo; b) determinar
faixas etdrias e anos para aposentadoria de cada submassa; c) determinar funcdo objetivo
mais adequada para cada faixa etdria; e d) determinar as estimativas de risco x retorno x
correlagdo que serdo utilizadas pelo modelo de ALM. Os resultados obtidos apresentaram
trés carteiras distintas para cada fase de vida dos participantes com reducdo gradual da
exposi¢cdo ao risco conforme o horizonte de aposentadoria se aproxima em contraste a
carteira base (padrdo). A conclusdo percebida é que a adocdo dos ciclos de vida foi mais
aderente as fases de vida dos participantes.

PALAVRAS-CHAVE: Ciclo de Vida; Gerenciamento de Ativos e Passivos; Fundo de Pensdo

ABSTRACT: With the accelerated aging of the population, new tools and types of products
have emerged to improve the global pension system, one of which is the Life Cycle figure. The
Life Cycle Funds have as main characteristics their allocation strategies that reduce the risk of
the portfolio as the participant's retirement horizon approaches. This article proposes to
examine the incorporation of the Life Cycle to generate optimal portfolios for different life
stages of participants in Defined Contribution plans for Closed Private Pension Entities in
Brazil in contrast to the standard portfolio. To this end, it establishes as a general objective
the incorporation of the Life Cycle vision to generate optimal portfolios for the Defined
Contribution benefit plan; and as specific objectives, a) carry out a bibliographic review on
the application of Life Cycle in pension funds, in Brazil and in the world; b) determine age
groups and retirement years for each sub-mass; c) determine the most adequate objective
function for each age group; and d) determine the risk x return x correlation estimates that
will be used by the ALM model. The results obtained present three distinct portfolios for each
phase of the participants' life with a gradual reduction in risk exposure as the retirement
horizon approaches, in contrast to the default portfolio. The perceived conclusion is that the
adoption of life cycles was more adherent to the life stages of the participants.

KEYWORDS: Life Cycle; Asset Liability Management; Pension Fund

CLASSIFICACAO JEL: G11; J32;




1. INTRODUCAO

A expectativa de vida mundial apresentou um acentuado nivel de crescimento a partir
da segunda metade do século XIX*. Neste sentido, a preocupacdo em se criar forma de
aposentadoria adequada, de maneira a garantir uma velhice mais tranquila para a populagao
é um desafio da sociedade contemporanea. Para lidar com esse problema mostra-se
fundamental a figura dos fundos de pensado e dos institutos de previdéncia na administragao
publica e privada.

Para Campbell et al (2001) uma das mais importantes decisdes que os chefes de
familia tomam é sobre o volume e forma de poupanca visando aposentadoria. Embora essa
preocupacdo tenha se acentuado nas ultimas décadas, a sociedade ja tem consciéncia da
importancia dos regimes previdencidrios ha muito tempo. Neste sentido, podemos citar,
como exemplo, o modelo de protecao social francés — “La Caisse des Invalides de la Marine”
— sistema de pens3ao dos marinheiros franceses, criado em 1673 por Colbert, ministro das
finangas do rei Luis XIV°.

Ja no Brasil, o primeiro modelo previdencidrio que se tem registro é o Montepio dos
Oficiais da Marinha que data de 1795 durante a regéncia de Jodo VI de Portugal (Marotta,
2019). Em 1904 foi fundada a Caixa Montepio dos Funcionarios da Republica do Brazil, atual
Caixa de Previdéncia dos Funciondarios do Banco do Brasil (PREVI®). Em janeiro de 1923 foi
decretada a Lei n? 4.682 (Lei Eloy Chaves), que deu estabilidade aos ferroviarios e é
considerada a implantacdo do regime social no Brasil (BRASIL, 1923). Por sua vez, o0 marco
legal que promoveu a criacdo dos fundos de pensdo no Brasil ocorreu através da lei n? 6.435
de 1977 (BRASIL, 1977).

Tanto o mercado financeiro quanto o ambiente previdencidrio estdo em constante

evolugcdo. O cumprimento das obrigacdes atuariais de um plano de beneficios se da através

4 https://ourworldindata.org/life-
expectancy#:~:text=Globally%20the%20life%20expectancy%20increased,more%20than%20twice%20as%20lo
ng.

5 https://www.xn--cfdt-retraits-mhb.fr/La-genese-de-l-idee-de-retraite-de-Colbert-a-Laroque

5 https://www.previ.com.br/portal-previ/a-previ/nossa-historia/
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da correta alocagao nos ativos disponiveis no mercado visando a maximizag¢do do retorno e
minimizacdo a probabilidade de gap dos planos de beneficios (MARQUES, 2011 e MARCAL,
2011).

A partir dessa constante evolucdo e necessidade de garantir a melhor alocacdo
possivel que surgiram os Fundos Ciclo de Vida, que tém como principais caracteristicas as suas
estratégias de alocacdo que sdo determinadas pelo envelhecimento de seus participantes
(age-based) e a tolerancia ao risco (risk-based) (VICEIRA, 2007). Sera objeto desse trabalho
de mestrado descrever a implementacdo de Ciclo de Vida sob a oética da geracdo dos
portifélios em um plano de beneficios CD e avaliar a aderéncia dos portifdlios gerados.

Nolte (2019) destaca a relevancia que os fundos target date e life-cycle tém ganhado
nos ultimos anos, ultrapassando no ano de 2017 USS 1 trilhdo de recursos sobre gestdo
somente nos Estados Unidos. O seu sucesso foi tanto, que atualmente eles sao ofertados aos
participantes como produto padrdo (default) nos EUA, Reino Unido entre outros paises. Ao
aderir ao fundo de pensdo algumas carteiras de investimentos podem ser oferecidas ao
participante e caso ele ndo opte por nenhuma, é automaticamente migrado para essa carteira
padrdo. Por ter se tornado produto padrdo, esses fundos tém ganhado cada vez mais
participantes.

Diferentemente do perfil de investimento, os life-cycle funds sao mais adequados para
fundos de pensdo pois ndo necessitam de conhecimento minimo do mercado financeiro por
parte do participante. A definicdo da estratégia de alocacdo anual fica exclusivamente sob
responsabilidade dos gestores do fundo. Esses fundos buscam adequar a alocacdo de seus
ativos conforme o envelhecimento dos seus investidores/participantes visando a redugdo do
risco de acordo as metas (target goal) do fundo. Quando a idade meta é atingida, o
participante migra para um portfélio de menor risco, que melhor se adequa a sua maturidade
(NOLTE, 2019 e AZOULAY et al, 2016).

Conforme ja explicado, fundos de pensdo que adotam o modelo de ciclo de vida para

seus planos de beneficios trazem a estratégia de reducdo da alocacdao em ativos de risco




enquanto a idade de aposentadoria de seus participantes se aproxima. Isso posto, esse
trabalho se propde a avaliar se a ado¢ao do produto Ciclo de Vida por parte das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar leva a geracao de carteiras 6timas mais adequadas a
sua massa de investidores.

Nesse contexto, o presente artigo apresenta como objetivo analisar a implementacao
e execug¢ao de um modelo de ciclo de vida em um plano de beneficios modalidade
Contribuicdo definida de acordo com as restricdes legais impostas pela legislacdo e
normativos brasileiros.

Como objetivos especificos, esse trabalho se propde a: i) realizar revisao bibliografica
sobre aplicacdo de Ciclo de Vida em fundos de pensao, no Brasil e no mundo; ii) determinar
faixas etarias e anos para aposentadoria de cada submassa; iii) determinar funcdo objetivo
mais adequada para cada faixa etaria; e iv) determinar as estimativas de risco x retorno x
correlacdo que serdo utilizadas pelo modelo de ALM.

O trabalho se restringira a avaliar a adog¢do e implementac¢ao do produto Ciclo de Vida
para determinacdo das estratégias de alocacdo em um plano de beneficios modalidade
contribuicdo definida de Entidade Fechada de Previdéncia Complementar no Brasil. A analise
serd delimitada pela comparacdo da geracdo das carteiras 6timas correspondentes as fases
da vida em contraste com a carteira 6tima sem a adocgdo do ciclo de vida.

A relevancia do tema e a sua contribuicdo se justificam por se tratar de subsidio que
poderd ser usado tanto pelas EFPC brasileiras, mercado que administra mais de RS 1 trilh3o,
quanto pelos préprios 6rgdos fiscalizadores, tal como a Superintendéncia de Previdéncia
Complementar — PREVIC para avaliar os modelos de ciclo de vida ja implantados no pais e
subsidiar a sua implantacao. A verificacdo da eficdcia da adoc¢ao do ciclo de vida poderd
auxiliar diversas entidades na determinacdo do glidepath de alocacdo de seus planos de

beneficios, fazendo adequacao da gestdo e dos retornos esperados mais eficientes.




2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

A literatura sobre os modelos de gerenciamento de ativos e passivos (ALM) tem
evoluido muito nas ultimas décadas (MARQUES, 2011 et MARCAL, 2011). Entretanto ela por
si s6 pode ndo ser suficiente para determinar a alocacdo 6tima para todos os participantes do
fundo. E necessdrio que se adicionem outras ferramentas que subsidiem tais modelos.

Os produtos financeiros que determinam a alocagao atual e determinam a carteira
6tima no futuro tém ficado cada vez mais populares nos Ultimos anos e a tendencia é que sua
popularidade continue aumentando, conforme apontado por Mindlin (2013). E nesse

ambiente que surge a figura do Ciclo de Vida.

2.1 Modelo Tedrico do Ciclo de Vida

Dado que a maioria dos participantes dos fundos de pensdao possuem baixo
conhecimento do mercado financeiro, em especial agueles com menor nivel de educacdo e
renda, os gestores e patrocinadores desses planos foram obrigados a adotarem medidas para
readequar o rebalanceamento das suas carteiras. Nesse contexto houve o surgimento dos
fundos ciclo de vida. Esses fundos sdo alicercados no investimento baseado no
envelhecimento de seus investidores. Os cotistas do fundo devem alocar maior parte de sua
riqueza em ativos de risco na sua juventude e diminuir gradativamente o risco do portfdlio

conforme a sua idade de aposentadoria vai se aproximando (Viceira, 2007).

A ideia central de um modelo de investimento baseado em ciclo de vida é que os
membros desses fundos podem suportar maior nivel de risco no comeco do seu processo de
acumulagdo de riqueza enquanto os participantes que estdo proximos de se aposentar
necessitam preservar o patrimoénio ja acumulado, reduzindo a parcela de ativos de risco em

seu portifélio.

A principal caracteristica dos fundos TDF e life-cycle default é a determinacao do seu

glidepath - construcdo da estratégia de investimentos 6tima de longo-prazo. A definicdo da




alocacao de longo prazo do portfdlio é um dos principais fatores que determinam a

rentabilidade de longo prazo dos fundos de pensao.

Para Bagliano et al (2009) o processo de otimizagdo para selegao do portfélio 6timo
depende crucialmente da relacdo entre a riqgueza humana, que pode ser traduzida como
renda futura esperada descontada e a riqueza financeira acumulada. Essa razdo riqueza
humana / riqueza financeira se modifica ao longo do tempo, juntamente com o ciclo de vida
do investidor. Campbell et a/ (2001) destacam que um modelo basico de ciclo de vida deve
conter perfil de renda baseada em idade mais realista, que considera aumento da riqueza
humana no inicio da vida profissional do investidor, que apds atingir seu pico, passa por
declinio na fase de aposentadoria.

Azoulay et al (2016) expressam a preocupacao dos investidores que ja possuem
elevada reserva matematica com os niveis de risco. Qualquer queda apresentada pelo
portifélio representa perdas reais no valor total dos beneficios futuros a serem pagos. Isso
implica que investidores jovens que possuem expectativa de renda futura alta, podem
suportar carteiras mais arriscadas, dada sua riqueza humana, enquanto investidores com
idade avangada ndo dispdem mais dessa riqueza humana e podem contar somente com a sua

riqueza acumulada até o momento.

A geracdo da alocagdo 6tima dos recursos sob gestdo em um fundo pode ser utilizada
como avaliacdo da performance do plano de beneficios. A avaliacdo sobre o desempenho do
fundo pode ocorrer ndo simplesmente pelo seu retorno, que comumente é o método de
avaliacdo mais utilizado (BAGLIANO et al, 2009). Um plano de beneficios pode que tenha
100% de seus recursos em Renda Fixa e que apresente rentabilidade superior a sua meta
atuarial pode ainda sim ser ineficiente, se apresentar por exemplo, risco de liquidez no curto
prazo. Nesse caso, o casamento entre o passivo de curto prazo com os recebimentos e

vencimento dos titulos de Renda Fixa foi mal executado.

De acordo com Bagliano et a/ (2009), A alocacao 6tima de determinado portifdlio deve

considerar as distribuicdes de retorno dos ativos e o parametro de aversdo ao risco, bem
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como a transferéncia situacional do participante de ativo para assistido e a sua expectativa

de vida.

3. METODOLOGIA

A principal ferramenta de gestao utilizada na confecgao das Politicas de Investimentos
de um fundo de pensdo é o seu modelo de Asset Liability Management (ALM) que pode ser
proprietario ou terceirizado. O ALM faz a gestdo integrada dos ativos e passivos através de
modelos matematicos, que divergem entre si devido a sua complexidade e modelo
matematico adotado (MARQUES, 2011 e MARCAL, 2011).

A gestdo entre ativos e passivos estd no centro do gerenciamento de riscos
corporativos de instituicdes financeiras segundo Rosen e Zenios (2006). Os autores classificam
os modelos de ALM em 4 grupos de acordo com o seu gerenciamento do risco e do tempo.

Os modelos estaticos de periodo Unico realizam a otimizac¢ao dos investimentos em
um unico periodo (t = 0), porém nao lida com a incerteza (risco). Os modelos estaticos
multiperiodo realizam o rebalanceamento da carteira em determinado horizonte de tempo
(t=0,t=1,..t=n), mas também ndo lidam com a incerteza. Os modelos estocasticos de
periodo Unico incorporam distribuicdo de retorno em diferentes cendrios com a limitacdo
temporal e tém como seu maior expoente a Teoria do Portifdlio Média-Variancia de Harry
Markowitz de 1952. Por fim, os modelos estocdsticos multiperiodo incorporam o risco
permitem a evolucdo dindmica das varidveis dos ativos e passivos no decorrer do tempo. A
composicao dos portifdlios é alternada conforme a evolucao temporal (ROSEN et al, 2006). A

figura 1 a seguir traz representacao grafica com a classificacdo dos quatro modelos.
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Figura 1 — Classificagdo Modelos de Otimizagao de Portifélio

Uncertainty

‘Well defined

il

Certainty

Single Period Multiple periods

Fonte: Rosen e Zenios (2006, p. 20)

O modelo de ALM estocdastico multiperiodo baseado em Regras de Decisdo do tipo
Fixed Mix determina a priori qual regra sera utilizada para alterar a estratégia de alocacgao e
otimizar os pesos de alocacdo com fito de maximizar a funcdo objetivo. Algumas das
vantagens em se utilizar esse tipo de modelo sdo a possibilidade de lidar com os custos de
transacdo e operacionais da carteira, aderéncia as questdes regulatdrias e de restricao de
alocacdo, bem como as restricdes impostas pela prdpria entidade em sua politica de
investimentos (ROSEN et al, 2006).

Os modelos de otimizacdo adotados para planos de beneficios de fundos de pensao
devem possuir ao menos, as seguintes restricdes: i) distribuicdo atual dos ativos; ii) nivel de
mobilidade (liquidez) dos ativos; iii) enquadramentos legais; iv) maturidade do plano de
beneficios; v) duration dos investimentos disponiveis; e vi) risco e fluxo de caixa atuarial do
passivo (GAZZONI, 2008, apud MARQUES, 2011).

Pretende-se combinar a utilizacdo de modelo de ALM com fluxo atuarial amostrado
em faixas etarias para o Ciclo de Vida com a finalidade de determinar as estratégias de
alocacdo (glidepath) em determinado horizonte de tempo. Serdo geradas distintas carteiras

com diferentes funcdes objetivos para cada uma dessas faixas. Com o passar do tempo o
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participante migrard entre essas carteiras de tal forma que o retorno esperado e risco
estimado sejam aderentes a sua aversdo ao risco e utilidade.

Serd adotado modelo de algoritmo de programacgdo por metas estendido por forest
combination descrito por Marcal (2011). Sua aplicacdo é realizada em mddulos que executam
atividades especificas. O primeiro e segundo mddulos sdo responsaveis pela evolugdo
estocastica dos indicadores macroeconémicos e pela evolucdo da rentabilidade para cada
classe de ativos. O terceiro mdédulo evolui o patrimonio do plano de beneficios para cada
horizonte de tempo previamente determinado. No quarto médulo ocorre a geracdo de n
alocagdes vidveis para cada classe de ativos que respeitem as restri¢cdes legais e gerenciais. O
quinto mddulo  faz 0s calculos de transicao das operacoes de
investimentos/desinvestimentos. J& o sexto executa processo de amostragem através de
algoritmo genético das carteiras previamente geradas que serdo simuladas. Nessa etapa é
feita a selecdo da carteira que apresentou os melhores resultados (cumprimento da funcao
objetivo). O ultimo mdédulo tem a funcao de descobrir a carteira étima através da otimizacdo
estocdstica de programacdo por metas. E selecionada a carteira que maximiza/minimiza a
funcdo objetivo selecionada.

Importante tarefa a ser realizada é a definicdo das faixas etarias que comporao o Ciclo
de Vida. E a partir dela que sera possivel determinar as funcdes objetivo que serdo adotadas
para cada etapa da fase de vida do participante. As fases de vida a serem adotadas nesse
trabalho serdo as mesmas apresentadas por Nolte (2019), que divide o horizonte de
investimento em trés etapas: acumulacdo (até 35 anos), consolidacdo (entre 35 e 50 anos) e
preservacao (acima de 50 anos). A Unica diferenca entre as fases de vida aqui utilizadas é que
Nolte (2019) faz uma segregacdo da fase de preservacdo em diferentes objetivos, o que ndo
sera considerado no presente trabalho.

Serdo utilizados para extragao dos dados macroeconémicos e de mercado, o terminal

da Bloomberg, Economatica e dados da pesquisa FOCUS do Banco Central. O tratamento e
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avaliacdo dos dados bem como processo de implementag¢ao do Ciclo de Vida juto ao modelo
de ALM serdo realizados em linguagem R e SAS.

O método de abordagem sera hipotético-dedutivo com procedimentos/técnicas de
investigacdo estatistica. Sera pesquisa de natureza aplicada, com abordagem quantitativae o

procedimento sera pesquisa exploratoria.

4. CICLO DE VIDA
4.1 Fases da Vida

Grande parte dos planos de beneficios ofertados pelas EFPC permanecem abertos
para novos participantes durante periodos muito longos, que podem superar décadas. Com
o passar do tempo, a massa dos participantes vai aumentando e se tornando cada vez mais
heterogénea em termos de idade, tempo e percentual de contribuicdo ou mesmo salario
base. Essa heterogeneidade das massas dos participantes é pilar fundamental que exprime a
necessidade das EFPC’s buscarem alternativas e ferramentas para gestao de seus portifélios
entre elas o Ciclo de Vida. Os fundos baseados em ciclos de vida apresentam carteiras de
investimentos com diferentes niveis de risco para cada fase se vida de seus participantes.

Em seu trabalho, Nolte (2019) faz a divisdo das faixas etdrias dos participantes em trés
ciclos de vida: i) Acumulacdo; ii) Consolidacdo; e iii) Preservacdo. A transicdo da fase de
acumulacdo para consolidacdo e posteriormente representa um processo de redugdo do risco
da carteira. A identificacdo das fases da vida é importante para se tragar os riscos e objetivos
de cada uma dessas etapas da vida dos participantes dos fundos. A tabela 1 abaixo apresenta

as fases do Ciclo de Vida que serdo adotadas no presente trabalho.
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Tabela 1 — Fases Ciclo de Vida

Faixa Etaria Fase da Vida
até 35anos Acumulacao
36 a 50 anos Consolidacao

Acimade 51anos Preservacao

Elaboracdo: Prépria

4.2 Carteiras

A segregacdo das faixas etdrias, que representam fases da vida distintas, sdo muito

importantes, pois balizardo as estratégias e objetivos a serem alcangados por cada carteira

de investimentos. Para execucdo do presente trabalho serdo geradas trés carteiras otimas

com diferentes alocacdes em classes de ativos de tal maneira que cada uma dessas carteiras

representara diferentes Fun¢des Objetivos que serdo otimizadas representando cada uma

dessas fases da vida dos investidores. Além disso, serd gerada carteira base, que representa

a Fungao Objetivo padrao, que sera contrastada com as demais carteiras, de forma a se avaliar

se a inclusdo do ciclo de vida foi benéfica aos participantes e ao plano de beneficios.

i)

Carteira Acumulagdo: representa a primeira fase da vida do participante até os
35 anos de idade e sera adotada Func¢ao Objetivo de maximizar o patriménio
médio;

Carteira Consolidacdo: representa a segunda fase da vida dos participantes,
entre os 36 e 50 anos de idade e serd adotada Funcdo Objetivo de maximizar
o Indice de Sharpe;

Carteira Preservacdo: representa a terceira fase da vida do participante, a
partir dos 51 anos de idade e serd adotada a Funcdo Objetivo de minimizar o
risco (volatilidade) com retorno atingindo ao menos o indice de referéncia
(benchmark) do plano de beneficios.

Carteira Base: representa todos os participantes do plano independentemente
da idade ou horizonte de aposentadoria. Sera adotada a Fungdo objetivo de
maximizar o indice de Sharpe (melhor relacdo entre retorno e risco). A sua
diferenca para a Carteira de Consolidacdo serd a possibilidade de alocacdo em
Private Equity (FIP’s).
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5. PREMISSAS
5.1 Classes de Ativos

De acordo com a Resolugdo CMN n® 4,994/2022 as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar devem anualmente definir as Politicas de Investimentos para a
aplicacdo dos recursos dos planos de beneficios sob sua administracdo. A aplicacdo dos
recursos é realizada por segmentos de acordo com a seguinte classificacdo: i) Renda Fixa; ii)
Renda Varidvel; iii) Estruturado; iv) Imobilidrio; v) Operacdes com Participantes; e vi) Exterior.
A descricdo do enquadramento dos ativos por cada segmento pode ser encontrada no
Capitulo V, Secdo Il da Resolucdo 4.994 (BRASIL, 2022). Qualquer processo de otimiza¢do
utilizado para geracdo de carteiras 6timas a ser adotado na aplicacdo dos recursos dos planos
de beneficios deve levar em conta pelo menos essa segregacdo determinada pelo CMN.

O modelo de ALM adotado realiza o processo de otimizacdo das carteiras em
subsegmentos, chamados de classes de ativos. Essa estrutura granular de classificacao dos
ativos dd maior realidade ao processo de otimizacdo dada grande diversidade de ativos. A
definicdo da quantidade de classes de ativos a serem utilizadas fica a cargo da EFPC, de acordo
com a capacidade de modelagem econométrica. A titulo de exemplo, para as Politicas de
Investimentos 2022-2026, a Fundag¢do dos Economidrios Federais (FUNCEF) contou com 13
diferentes classes de ativos’ visando representar a estrutura gerencial e indices de referéncias
para cada carteira para cada plano de beneficios e suas submassas (FUNCEF, 2022).

A falta de base de dados ou de metodologia para estimacgao dessas premissas pode
inviabilizar a criagcdo/utilizacdo de determinadas classes de ativos, em especial aquelas
iliquidas que ndo possuem dados abertos/publicos. De forma a mitigar essas questdes, foram

selecionadas para realizacdo desse estudo as seguintes classes de ativos:

7 Titulos Publicos Federais, Titulos Bancarios, Ativos Liquidos, Titulos Corporativos, Debéntures de
Participagbes Societarias, Acoes a Mercado, FIA Carteira Ativa Il, Participacdes Diretas, Fundos de
Private Equity, Fundos de Investimentos Imobiliarios, Iméveis, Investimentos no Exterior e Operacdes
Com Participantes.
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vi)

vii)
viii)

Titulos Publicos Federais: composta por NTN-B’s® que s3o os titulos
publicos pés-fixados;

Titulos Corporativos: composta por ativos financeiros de emissao de
sociedades por acdes (debéntures);

CDI (Liguidez): composta por fundos que tém como benchmark o CDI.
Classe utilizada como caixa dos planos, provendo liquidez necessaria
para os investimentos, aportes, chamadas de capital e transi¢cdo da
reserva dos participantes para outras carteiras.

AcOes a Mercado: composta por Fundos de Investimentos em Acdes
(FIA) referenciados ao IBrX-100.

Multimercado: composta por Fundos de Investimentos Multimercado
(FIM)® negociados na Bolsa. Esses fundos podem aplicar em diferentes
segmentos dando maior liberdade de gestao.

Fundo de Investimento Imobilidrio: composta por Fundos de
Investimento Imobilidrios (FI1)1° negociados na Bolsa.

Exterior: composta por fundos/ativos de renda variavel no exterior.
Fundos de Private Equity: composta por Fundos de Investimentos em
Participacdes (FIP). Esses fundos aplicam os recursos em companhias
em fase de desenvolvimento. Sua vantagem é proporcionar ao
investidor a participacdo do crescimento das companhias investidas
com alto potencial de crescimento (B3).

O segmento de Operagdes com Participantes trata dos empréstimos concedidos pelos

planos de beneficios aos seus participantes ativos e assistidos (ABRAPP, 2022). A gestdo desse

segmento/classe de ativo é realizada de forma “passiva” pelas EFPC’s uma vez que depende

que os participantes contratem os empréstimos (investimento) e cumpram mensalmente

com suas obrigacdes (desinvestimento). Por essa razado e pela impossibilidade de otimizacdo

da alocacdo dessa classe optamos por desconsidera-la.

8 Tesouro IPCA +

% https://lwww.b3.com.br/pt _br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundo-de-investimento-

multimercado-fim-rv.htm

10 https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundos-de-

investimento-imobiliario-fii.htm
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https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundo-de-investimento-multimercado-fim-rv.htm
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundo-de-investimento-multimercado-fim-rv.htm
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundos-de-investimento-imobiliario-fii.htm
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundos-de-investimento-imobiliario-fii.htm

5.2 Classes de Ativos

Como o intuito do presente trabalho é proporcionar auxilio as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar no Brasil, serdo utilizadas bases legais para determinacdo das
restricdes de alocagdo. A Resolugdo CMN n24.994/2022 em seu Capitulo V delimita os limites
de alocagao permitidos para cada segmento de aplica¢ao. De acordo com Marques, os limites
de alocacdo sdao fundamentais, porque constituem importante parte no processo de
otimizagao para a solu¢do do problema de modelagem do ALM (MARQUES, 2011). Esses
limites sdo os principais inputs utilizados na etapa de geracdo das carteiras aleatdrias, que
estd sujeito as restricdes () legais e gerenciais definidas pela EFPC. Essa etapa leva em conta
as restricOes legais e gerenciais 0s pesos possiveis a serem alocados em cada classe (p1, p2,
P, ..., ps*l) cuja somatéria deverd ser 100% (Y5, p = 100%)eR; = {p ER|0 <p < 1}.

Durante a evolugdo da carteira, a cada periodo t;,»,.n, € efetuado o rebalanceamento
do portifélio de forma a evitar: i) desenquadramentos futuros; ii) realizar o lucro no caso de
investimentos de risco que tiveram um retorno bem acima dos demais,; iii) investir em ativos
que tiveram retorno muito abaixo. A ideia do rebalanceamento pode ser vista como uma
aproximacdo para uma solucdao computacionalmente mais complexa do processo de
otimizacao (MARCAL, 2011).

Seguem abaixo as tabelas 2 e 3 que trazem os limites de alocacdo legais para os
seguimentos de investimentos e para as classes de ativos adotadas. Cerqueira et al avaliaram
os impactos causados pelas alteracdes legais dos investimentos das EFPC e sua influéncia na
alocacdo e rentabilidade. Eles apontam fato importante que mudancas nos limites de
alocacdo sensibilizam de forma significativa a alocacdo dos recursos dos planos de beneficios,

e por consequéncia a rentabilidade dos mesmos (CERQUEIRA et al, 2017).

11 Referente as 8 classes de ativos adotadas.
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Tabela 2 — Limites de Alocagdo Res. 4.994

Segmento Minimo  Maximo
Renda Fixa 0% 100%
Renda Variavel 0% 70%
Investimentos Estruturados 0% 20%
Imobilidrio 0% 20%
Investimentos no Exterior 0% 10%
Operagdes com Participantes 0% 15%

Fonte: Resolu¢do CMN 4.994/2022
Elaboragdo: Prépria

Tabela 3 — Limites Gerenciais de Alocagdo

Segmento Classe de Ativos Minimo : Maximo
Renda Variavel AgOes a Mercado (FIA) 0% 70%
Renda Fixa CDI 5%/10% 100%
Renda Fixa Crédito Privado (Debéntures) 0% 20%
Investimentos no Exterior Exterior (FIA Investimentos Exterior) 0% 10%
Imobiliario Fundos de Investimentos Imobiliarios (FIl) 0% 20%
Investimentos Estruturados  iFundos de Private Equity (FIP) 0% 15%
Investimentos Estruturados i Multimercado (FIM) 0% 15%
Renda Fixa Titulos Publicos Federais 0% 100%

Fonte: Resolu¢do CMN 4.994/2022
Elaboragdo: Prépria

A Classe de CDI foi a unica a utilizar valor minimo de alocagdo diferente de 0%. A
justificativa para essa alteracdo ocorre pelo fato da Classe de CDI além de ser uma classe de
investimentos é utilizada pelo modelo de ALM como caixa do plano, por onde sao feitas as
movimentacGes de aportes e resgates. Para as carteiras de Acumulacdo e Consolidacdo foi
adotada alocagdao minima de 5% enquanto para a carteira de Preservagao foi de 10%. Essa
diferenca se da devido a possibilidade do participante realizar o resgate da sua reserva

matematica, que pode gerar maiores necessidades de liquidez em determinados momentos.
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5.3 Cendrios Macroeconomicos

As projecdes dos cendrios macroecondmicos sao utilizadas pelo ALM no maédulo de
evolugdo estocdstica através de simulagdes de Monte Carlo que fardo a evolugdo da
rentabilidade de cada classe de ativos (MARQUES, 2011 e MARCAL 2011). Os indices
macroeconOmicos sdo importantes para que seja realizada evolugdo estocastica da
rentabilidade, onde serdo simuladas todas as estatisticas das classes de ativos. Conforme sera
apresentada adiante, a rentabilidade esperada de cada classe de ativos sera calculada a partir
de um prémio sobre a curva de juros real da economia brasileira.

A tabela 3 a seguir apresenta a mediana das projecdes macroeconémicas para a
inflacdo (IPCA) e para a taxa basica de juros da economia brasileira (SELIC) para o periodo de
2023 a 2025 retiradas do Relatério FOCUS'? de 29 de abril de 2022. A partir das projecdes
dessas duas varidveis calcula-se a projecdo da taxa de juros real'® da economia brasileira

através da equacao:

(1 _I_]uro Il\l(%ninal)

i = -
Inflacao
(1 + =100 )

Observa-se um movimento de reducdo tanto da taxa de juros quanto da inflacdo, que
convergird para o centro da meta estipulado pelo Banco Central de 3,00% em 2025. Com uma
taxa de juros de longo-prazo de 7% e uma inflacdo no centro da meta de 3% tem-se a taxa de

juros real de longo-prazo de 3,88%.

12 Relatério FOCUS de Mercado contém estatisticas calculadas a partir das projecdes
macroecondmicas realizadas por diversas instituicdes financeiras e coletadas pelo Banco Central toda
sexta-feira.

13 Descontada da Inflacao.
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Tabela 4 — Proje¢6es Macroecon6micas

indice 2023 2024 2025
IPCA 4,10% 3,20% 3,00%
Selic 9,25% 7,50% 7,00%
Juros Real 4,95% 4,17% 3,88%

Fonte: Relatério FOCUS de 29/04/2022
Elaboracdo: Prépria

5.4 Expectativa de Retorno, Risco e Correlacao

Para a estimativa do retorno e do risco (volatilidade) das 8 classes de ativos, serdo
utilizados indices de mercado nacionais e internacionais que melhor representam os ativos
que compdem cada uma delas em um horizonte de tempo 5 anos entre maio de 2017 e abril

de 2022. A seguir serdo detalhados os indices adotados para cada classe:

i) Titulos Publicos Federais: adotou-se o IMA-B, indice ANBIMA que
representa a evolugcdao, a precos de mercados, dos titulos publicos
indexados ao IPCA (NTN-B) (ANBIMA, 2022);

ii) CDI: adotou-se o histdrico do proprio CDI;

iii) Titulos Corporativos: adotou-se o IDA, indice ANBIMA que representa

a evolugcdao de pregos, a mercado, de uma carteira de debéntures
(ANBIMA, 2021);

iv) Ac¢des a Mercado: adotou-se o IBrX-100, indice B3 que apresenta
desempenho médio das 100 acGes mais negociadas na bolsa brasileira
(B3, 2022).

V) Fundos de Private Equity (FIP): dado baixo nivel de informacdes

disponiveis sobre o mercado de Private Equity, adotou-se para essa
classe o S&P Listed Private Equity Index'*. Esse indice representa os

fundos lideres listados das companhias de private equity
(BLOOMBERG).

14 Em reais.
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Vi) Multimercado: adotou-se o IHFA ANBIMA, indice ANBIMA que
representa a evolucdo de precos, a mercado, de uma carteira de hegde
funds no Brasil (ANBIMA, 2021);

vii) Fundos de Investimentos Imobilidrios: adotou-se o IFIX, indice B3 que
apresenta o desempenho médio das cotacdes dos Fll’s negociados na
bolsa brasileira (B3).

viii) Investimentos no Exterior: adotou-se o MSCI World Index®°. Esse indice
de mercado representa 1.517 empresas de diversos paises
desenvolvidos (MSCI, 2022).

A expectativa de retorno das classes de ativos é calculada a partir de um prémio sobre
a taxa de juros real da economia. Esse prémio pode ser interpretado como um prémio de
risco, ou seja, valor adicional de retorno que o investidor receberd por abrir mao de investir
nos ativos livres de risco (risk free asset). A estimacdo desse spread foi realizada a partir da
média aritmética anualizada da variacdo mensal dos indices de mercado citados acima, que
melhor representam as 8 classes de ativos, no periodo entre maio de 2017 e abril de 2022. J3
para o calculo do risco (interpretado como volatilidade) foi verificado o desvio-padrao
anualizado das variacdes mensais desses mesmos indices. A tabela 5 abaixo traz o resumo

dos prémios de retorno e do risco encontrado para cada classe de ativos.

Tabela 5 — Expectativa de Retorno/Risco por classe de ativos

Segmento Classe de Ativos Prémio | Risco Correlacao
Titulos Publicos 3,92% 7,65%|IMA-B
Renda Fixa CDI 0,00% 0,77%|(CDI
Titulos Corporativos 2,20% 2,63%|IDA
Renda Variavel [Acdes a Mercado 5,26%| 21,77%|IBrx-100
Fundos de Private Equity 11,21%| 24,94%|S&P Private Equity
Estruturados
Multimercado 3,75% 3,08%|IHFA
Imobiliario Fundos Imobiliarios 0,88%| 11,62%|IFIX
Exterior Investimentos no Exterior 3,47%| 27,29%|MSCI

Fonte: Bloomberg
Elaboracdo: Prépria

15 Em reais.
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Para estimacdo do indice de correlagdo também foram utilizados os dados histdricos
das variacdes mensais dos indices de mercado para cada classe de ativos, porém com
horizonte de tempo de 10 anos até abril de 2022. O quociente de correlacdo assume valores
entre o intervalo [-1,1] e representa a relacdo estatistica entre duas varidveis. Quando a
correlagdo é 1 ou bem préoxima de 1 tém-se a correlagdo perfeitamente positiva o que indica
gue quando uma varidvel aumenta a outra também sempre aumenta. Quando a correlacdo é
-1 ou bem préoxima de-1, tém-se a correlagdo perfeitamente negativa o que indica que quando
uma varavel aumenta a outra sempre diminui. Uma correlacdo de 0 indica uma
independéncia das variaveis e elas se movimentam de maneira aleatdria (BODIE et al, 2010).
A figura 3 a seguir apresenta a matriz de correlagdao obtida com os indices referéncias das 8

classes de ativos que foi utilizada no modelo de ALM.

Figura 2 — Matriz de Correlagdo indices

m
e
=

IMA-B
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S&P PE

IFIX
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cDI
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1 08 -06 04 02 0 02 04 06 08 1

Elaboracdo: Propria
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6. RESULTADOS
Nas secBes anteriores foi apresentada a teoria do Ciclo de Vida e a importancia na

geracdo de trés carteiras distintas para cada fases de vida dos participantes (Acumulacao,
Consolidacdo e Preservacdo). Além disso, foi descrito o modelo estocdstico multiperiodo de
ALM baseado em FIXED MIX proposto por Marcal (2011) que foi utilizado na otimizacao tanto
das trés carteiras que compdem o Ciclo de Vida quanto da Carteira Base. Posteriormente
foram apresentadas as premissas e insumos adotados para a construcao das carteiras 6timas,
tais como restricdes de alocagdo, nimero de classes de ativos e expectativas de retorno e
risco.

A seguir serdo apresentados os resultados consolidados das quatro carteiras geradas
(Acumulacdo, Consolidacdo, Preservacdo e Base) correspondentes respectivamente a cada
fase da vida dos participantes e da carteira base, aquela adotada pelos planos de beneficios

qgue ndo oferecem o produto Ciclo de Vida na geracdo de suas carteiras 6timas.

6.1 Carteira Acumulagao

A Carteira de Acumulacdo representa o portifélio étimo gerado para os participantes
do plano de beneficios que possuem até 35 anos e se enquadram na fase de vida de
acumulacdo de riqueza. Foi maximizado Valor Médio onde o processo de otimizacdo encontra
glidepath que maximiza a média para todas as trajetérias simuladas pelo modelo de ALM. Os
resultados de alocacao, retorno e risco da carteira estdo apresentados na figura 4.

A trajetdria de alocacdo encontrada possui predominancia de Renda Variavel, com a
Classe de A¢des a Mercado com alocagao minima de 40,9% e maxima de 52,0% durante todo
horizonte simulado. Embora apresentem alta volatilidade, as acbGes possuem em
contrapartida alta expectativa de retorno, de 5,3 p.p. sobre a taxa de juros real, o que
influenciou diretamente na sua participacdo total do portifdlio. Ademais, observa-se
aplicagao no segmento de Investimentos Estruturados préximo ao limite maximo permitido

pela legislacdo de 20%. Como esperado, a Classe de Fundos de Investimentos Imobilidrios
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apresentou baixissima atratividade dada sua baixa expectativa de retorno, alto nivel de
volatilidade e alta correlacdo com demais classes.

Por se tratar da carteira que representa fase de acumulagao e possuir fungao objetivo
de maximizacdo do patriménio, foi a que obteve maior retorno real’® nos 15 anos de
simulagdo. O retorno médio no periodo foi de aproximadamente 9%, enquanto os percentis
257 e 758 se situaram entre 1,13% e 16,5% respectivamente. Por se tratar de carteira com
maior risco essa amplitude das estatisticas de retorno ja era esperada.

Quanto ao risco do portifdlio, os resultados apontam para volatilidade médiade 11,7%
e conforme dito acima, se mostrou a carteira com maior variagao dos retornos. Em termos
de VaR (Value at Risk), observa-se potencial perda maxima média para um Unico anode 11,7%
com intervalos de confianca de 95%. J& o CVaR (Conditional Value at Risk®®) aponta para a

perda média de 16,6% no horizonte das simulagdes, com intervalo de confianga de 95%.

16 Rentabilidade descontada da inflagéo.

17 Retorno das 25% piores simulagdes.

18 Retorno das 25% melhores simulagdes.

19 Também conhecido como Expected Shortfall.
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Figura 3 — Resultados ALM - Carteira Acumulagdo
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Elaboracdo: Prépria

6.2 Carteira Consolidagao

A Carteira de Consolidacdo representa o portifdlio étimo gerado para os participantes

do plano de beneficios que possuem entre 36 e 50 anos e se enquadram na fase de vida de

consolidacdo da riqueza acumulada. Foi maximizado indice de Sharpe onde o processo de

otimizacdo encontra glidepath que maximiza a relagdo retorno/risco. Os resultados de

alocacdo, retorno e risco da carteira estdo apresentados na figura 5.

A trajetdria de alocagdo encontrada possui predominancia de Renda Fixa, com a

alocacdo minima de 70,8% e maxima de 74,5% durante todo horizonte simulado. Houve

predominancia entre as classes de Titulos Publicos e CDI. Dada sua atratividade em termos
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de indice de sharpe, a aplicacdo na classe de Multimercados no segmento de Investimentos
Estruturados atingiu ao limite maximo permitido de 15%. As classes de A¢bes a Mercado e
Fundos de Investimentos Imobilidrios apresentaram baixa atratividade enquanto
investimento no exterior por se tratar de importante instrumento de diversificacdo obteve

alocagdo média de 7,6% no periodo.

O retorno médio no periodo foi de aproximadamente 6,5%, enquanto os percentis 25
e 75 se situaram entre 3,95% e 8,86% respectivamente. Por se tratar da carteira que maximiza
relacdo retorno e risco os resultados apresentados estdo aderentes ao ciclo de vida de

consolidagao da riqueza.

Quanto ao risco do portifélio, os resultados apontam para volatilidade média de
3,85%. Em termos de VaR (Value at Risk), observa-se potencial perda maxima média para um
unico ano de 0,3% com intervalos de confianca de 95%. Ja o CVaR (Conditional Value at Risk)
aponta para a perda média de 1,6% no horizonte das simula¢des, com intervalo de confianca

de 95%.
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Figura 4 — Resultados ALM — Carteira Consolidagdo
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Elaboracdo: Prépria

6.3 Carteira Preservagao

A Carteira de Preservacdo representa o portifélio 6timo gerado para os participantes

do plano de beneficios que possuem acima de 51 anos e se enquadram na fase de vida de

preservacao de riqueza consolidada. Foi minimizado risco onde o processo de otimizacdo

encontra glidepath que encontra carteira com menor risco porém com retorno atingindo ao

menos um indice de referéncia?’. Os resultados de aloca¢3o, retorno e risco da carteira estdo

apresentados na figura 6.

20 Adotou-se como indice de referéncia 4,5%.
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A trajetdria de alocagdo encontrada possui predominancia de Renda Fixa, com a
alocagao em torno de 85% durante todo horizonte simulado. Houve predominancia na classe
de CDI que representou mais de 60% do patrimdnio, seguida por Titulos Corporativos, que
dada sua atratividade atingiu ao limite maximo permitido de 15%. As classes de Acdes a
Mercado, Fundos de Investimentos Imobilidrios e Investimentos no Exterior apresentaram
baixa atratividade com alocacdo média préxima de 1% no periodo.

Por se tratar da carteira que representa fase de acumulagdo e possuir fungao objetivo
de maximizagao do patrimdnio, foi a que obteve maior retorno real nos 15 anos de simulagao.
O retorno médio no periodo foi de aproximadamente 9%, enquanto os percentis 25 e 75 se
situaram entre 1,13% e 16,5% respectivamente. Por se tratar de carteira com maior risco essa
amplitude das estatisticas de retorno ja era esperada.

Quanto ao risco do portifélio, os resultados apontam para volatilidade média de 11,7%
e conforme dito acima, se mostrou a carteira com maior variacdo dos retornos. Em termos
de VaR (Value at Risk), observa-se potencial perda maxima média para um Unico anode 11,7%
com intervalos de confianca de 95%. Ja o CVaR (Conditional Value at Risk) aponta para a perda

média de 16,6% no horizonte das simulagdes, com intervalo de confianga de 95%.
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Figura 5 — Resultados ALM - Carteira Preservagao
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6.4 Carteira Base

A Carteira Base representa o portifdlio 6timo gerado para todos os participantes de
um plano de beneficios que ndo possui Ciclo de Vida. Foi maximizado indice de Sharpe onde
o processo de otimizacdo encontra glidepath que maximiza a relacdo retorno/risco. A sua
diferenca para a Carteira de Consolidagao se da no limite minimo de liquidez na Classe de CDI
de 10% e na possibilidade de alocacdo em Fundos de Private Equity. Os resultados de

alocacdo, retorno e risco da carteira estao apresentados na figura 7.

A trajetdria de alocacdo encontrada possui predomindncia de Renda Fixa, com a

alocagao em torno de 74% durante todo horizonte simulado. Houve predominancia entre as
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classes de Titulos Publicos e CDI. Ademais, observa-se aplicagdo no segmento de

Investimentos Estruturados préximo ao limite maximo permitido pela legislacdo de 20%.

O retorno médio no periodo foi de aproximadamente 7,3%, enquanto os percentis 25

e 75 se situaram entre 4,26% e 10,17% respectivamente. Nota-se que a inclusdo dos Fundos

de Private Equity aumentou o retorno esperado da carteira em 0,8 p.p. em relagdo a Carteira

de Consolidacdo. Quanto ao risco do portifélio, os resultados apontam para volatilidade

média de 4,67%. Em termos de VaR (Value at Risk), observa-se potencial perda maxima média

para um Unico ano de 0,2% com intervalos de confianca de 95%. J4 o CVaR (Conditional Value

at Risk) aponta para a perda média de 2,8% no horizonte das simulagdes, com intervalo de

confianca de 95%.

Figura 6 — Resultados ALM — Carteira Base
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7. CONCLUSOES

O presente artigo apresentou adocdo do Ciclo de Vida na geracdo das alocacdes
6timas para fundos de pensao no Brasil. De forma a cumprir o objetivo do trabalho foram
geradas, a partir de um modelo de ALM estocdstico multiperiodo, 3 carteiras 6timas com seus
respectivos glidepaths representando as fases de vida dos participantes (Acumulacgao,
Consolidagdo e Preservacdo) e para avaliar o impacto da aplicacao do Ciclo de Vida, foi gerada
quarta carteira representando cendrio Base, ou seja, aquele em ndo existe a figura do Ciclo
de Vida e todos os participantes independentemente de idade ou horizonte de aposentadoria
compartilham de um mesmo portifélio.

Os resultados obtidos para as carteiras integrantes do Ciclo de Vida apresentaram
reducdo gradual do nivel de risco tanto em nivel de volatilidade quanto em termos de perda
maxima do portifélio. Dessa forma, conforme o participante envelhece e fica mais préximo
da sua aposentadoria ele migra para uma carteira que possui menor expectativa de retorno,
porém que possui menor possibilidade de perdas da sua riqueza acumulada de forma a
proteger suas reservas. Ja a carteira Base apresenta um portifdlio diversificado, porém que
ndo apresenta diferenciacdo entre seus participantes que acabaram de ingressar no plano de
beneficios nem daqueles que estdo prestes a se aposentar.

O estudo prop6s um olhar adicional a geracdo das carteiras dos planos de beneficios
das entidades fechadas de previdéncia complementar no Brasil. Foi realizado a partir de
funcBes objetivas especificas para cada fase de vida dos participantes e que podera é ser
utilizado como base para estudos e implementacgdes futuras por parte dos fundos de pensao
ou de outras instituicGes tais como a propria PREVIC.

Em termos de estudos e incorporacdes adicionais a esse trabalho, existe a
possibilidade de inclusdo de outras varidveis macroeconémicas e de mercado, tais como taxa
de cambio e Ibovespa por exemplo, para melhor previsdo das expectativas de retorno, bem

como inclusdo de outras classes que representem rol de ativos aqui ndao contemplados.
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