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Resumo

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) possuem elevados passivos atuariais
a serem honrados junto aos seus participantes, em especial, planos previdenciarios do tipo
Beneficio Definido, cujos déficits apurados recaem sobre o patrocinador. O objetivo do presente
trabalho é verificar se 0 novo padrdo de limites alocativos estabelecidos pela Res. CMN
n°4661/2018 ¢ suficiente para o atingimento de retornos financeiros que cubram 0s passivos
atuariais das EFPC no Brasil, usando um modelo de ALM. Para avaliar a efetividade das
medidas, foram construidos portfdlios eficientes em trés situagdes: (i) Modelo Irrestrito, e; (ii)
dois Modelos Restritos (seguindo os limites de alocacédo estabelecidos pelas Resolu¢cdes CMN
n°3792/2009 e n°4661/2018) e mensurados seus desempenhos. Como medida de risco
subjacente comparativa, utiliza-se o Conditional Value-at-Risk, ideal por ser coerente,
diferentemente da literatura tradicional, que utiliza o Value-at-Risk. Adicionalmente, também
foi possivel verificar as probabilidades de tais modelos atingirem variados niveis de metas
atuariais ou gerarem retornos negativos em seis horizontes de tempo distintos: 12, 24, 36, 48,
72,120 e 180 meses. Os resultados sugerem ndo haver diferencas substanciais nos retornos dos
portfolios, haja vista a grande sobreposicdo das fronteiras eficientes obtidas para cada modelo
proposto representativo de cada norma. Porém, a diretriz mais recente possibilita que as EFPC
possam alcancar maiores retornos, ao custo de maior exposi¢do ao risco. As simulacfes de
cenarios futuros explicitaram que os planos previdenciarios tém viabilidade de constituir
portfdlios capazes de atingir ou superar as metas atuariais de 5% e 6% respectivamente, com
probabilidades iguais, ou superiores a 50%. Finalmente, 0 modelo irrestrito apresentou maiores
retornos ao custo de uma volatilidade substancialmente inferior quando comparada com o0s
modelos restritivos, indicando que portfélios com menores restricdes legais podem gerar menor
exposicéo ao patrimoénio das EFPC.

Palavras-chave: Previdéncia Complementar; ALM; Conditional Value-at-Risk Planos de
Beneficio Definido;
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1. Introducéo

De acordo com a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC),
autarquia federal responsavel pela fiscalizagdo e supervisao do sistema nacional de previdéncia
complementar no Brasil, uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC) é uma
instituicdo cujo fim exclusivo recai sobre a administracdo de planos de beneficios
previdenciarios de grupos especificos de empresas publicas, privadas ou mistas, ndo estando
disponiveis para livre adesdo de um publico em geral. Constituidas sob a égide do artigo 35 da
Lei Complementar n°109/2001, e organizadas por empresas, associacdes ou entidades de
classe, as EFPC ndo possuem fins lucrativos e visam assegurar aos beneficiarios (empregados,
dependentes ou associados) renda adicional aos recursos de aposentadoria providos pelo
Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), além de prover prote¢do securitéria contra riscos
indesejados, como acidentes que causem invalidez laboral ou mesmo a morte do contribuinte.

O financiamento operacional de uma EFPC é proveniente dos recursos de participantes
funcionarios e empregadores (patrocinadores). Tais valores sdo reconhecidos em provisdes
matematicas (passivos) dos planos de beneficios, e alocados em ativos garantidores, gerando
retornos financeiros aos participantes. Ademais, destaca-se que 0s planos instituidos por
associacOes e entidades de classe séo custeados unicamente pelos participantes, inexistindo a
figura do patrocinador (De Oliveira et al., 2017).

Legalmente, ha trés modalidades de planos de beneficios no Brasil: (i) Beneficio
Definido (BD), em que os valores dos beneficios futuros a serem pagos sao determinados ex-
ante a adesdo. As contribuices podem variar ao longo do tempo para que seja atingido o valor
inicialmente fixado, com a duracdo vitalicia da aposentadoria; (ii) Contribuicéo Definida (CD),
cujos beneficios sdo estabelecidos ex-post, no momento da aposentadoria, como func¢do do
montante de contribuicBes realizadas (definidas previamente pelo participante) e dos
rendimentos auferidos das contas individuais (Josa-Fombellida & Rincén-Zapatero, 2012), e;
(iii) Contribuicdo Variavel (CV), apresentando caracteristica hibrida entre BD e CD.

Cada modalidade possui riscos inerentes a cada contraparte em caso de déficit ou
superavit atuarial de uma EFPC. Em particular, a obrigacdo de quitacdo de déficits atuariais
apurados nos planos BD recaem majoritariamente sobre o patrocinador. Por outro lado, caso
sejam constatados déficits em planos CD, o participante é quem arcara com o resultado, tendo
seu beneficio reduzido (Sun et al., 2016; Dong & Zheng, 2019).

Destaca-se ainda que as EFPC sdo investidores institucionais de grande porte por
natureza. Conforme o Gltimo Informe Estatistico' da PREVIC disponivel, atualmente as EFPC
no Brasil, possuem um total de R$1,07 trilhdes em recursos garantidores, o equivalente a 14,5%
do PIB nacional durante o ano de 2020. Do total de supervisionadas, apenas 127 apresentaram
situacdo superavitaria, enquanto 29 estdo em equilibrio técnico, e 123 encontram-se deficitarias.
Por lidarem com beneficios previdenciarios, essas entidades possuem rigidas regras para
alocacdo dos ativos garantidores. Especificamente, o normativo que disciplina a maneira como
as EFPC podem aplicar seus respectivos fundos é a Res. CMN n°4661/2018'".

A Res. CMN n°3792/2009"" normativo anterior, ficou vigente por aproximadamente
uma década, tendo sido necessario uma serie de aperfeicoamentos que resultaram na edicéo da
norma atual (Res. CMN n°4661/2018). Esta atualiza¢do ocorreu ap6s um contexto peculiar da
economia brasileira, com redugfes sucessivas na taxa basica de juros, historicamente marcada
por niveis extremamente elevados (De Oliveira et al., 2017).
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Paralelamente, o sistema nacional de previdéncia complementar passou recentemente
por uma forte crise institucional, ligada a esquemas de fraude, corrupcdo e desvios de verbas
nas EFPC estatais deflagrados em 2016 por meio da Operacdo Greenfield". Tal operacio
constituiu-se numa forca-tarefa coordenada conjuntamente entre a Policia Federal e o
Ministério Publico Federal, responsével por investigar esquemas de ingeréncia.

Como principal resposta pratica ao contexto atual trazida pelo novo ato normativo,
foram adotados e implementados processos de gestdo de riscos e definidos mecanismos mais
apurados de Governanca Corporativa (GC) nos processos decisorios vinculados as politicas de
investimentos adotadas por uma EFPC.

A Tabela 1 apresenta os limites de aplicacdo dos ativos garantidores permitidos pela
Resolugcdo CMN n°4661/2018 por segmento e classe.

Tabela 1. Limites percentuais de alocagédo por classe de ativo garantidor em relacdo aos
recursos do plano — Resolu¢des CMN n°3792/2009 e n°4661/2018.

Classes de Ativos Res.3792 Res.4661

Descricéo por Classe e Limites

Titulos 100% 100%  Titulos da divida mobiliaria federal
Publicos 80% 20% Titulos da divida mobiliaria estadual e municipal*
100% 100%  Fundos atrelados a titulos da divida federal interna.
Fundos de —
— : 100% 80% Fundos de indices de RF
M Investimento
4 *20% 20%  Cotas de FIDC e FICFIDC
g 80% 80% Atl\_/os de RF de emissdo com IF, sociedade por acdes de
o capital aberto
[0+ - e ~ s o= -
g 80% 20% At’IVf)S emeo_s com !F ndo bancérias e cooperativas de
g Outros* crédito (bancérias ou ndo)
80% 20% Obrigages de organismos multilaterais emitidas no Brasil
Debéntures emitidas por sociedades por acdes de capital
[0) 0,
80% 20% fechado
20% 20%  CCB, CCCB, CPR, CDCA, CRAe WA
Acbes, bbnus e recibos de subscrigdo, certificados de
700p% 70% degosno de valores mobiliarios e fundos referenuadqs_em
. acoes de sociedade de capital aberto que assegurem préticas
@ diferenciadas de governanca.
= Acbes Acbes, bbnus e recibos de subscrigdo, certificados de
3] 60%** g s .
= E00p* depdsito de valores mobiliarios e fundos referenciados em
= A504%* 50% acOes de sociedade de capital aberto que ndo estejam em
c>u 350+ segmento especial.
©
E i 10% Brazilian Depositary Receipts (BDR) classificados como
Outros > nivel lle Il
Certificados de ouro fisico negociado em bolsa de
3% 3% .
mercadorias e de futuros
X 20% 15% FIP
P 0 0,
% Fundos de 10% 15% FIM e FICFII.\/|. ___ _
S Investimento Fundos classificados como "Ac¢fes - Mercado de Acesso
§ - 15% (Res. 4661), ou Fundos de Investimento em Empresas
o Emergentes.
a1 Outros - 10% Certificados de Operagdes Estruturadas (COE)
_Q - —
o= Fundos de R o
£ :f_:5 o Investimento 10% 20% FlIl e FICFII
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Classes de Ativos Res.3792 Res.4661 Descricéo por Classe e Limites

Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e Cédulas do

O/ F**x 1)
Outros  20% 20%  Cradito Imobiliario (CCI)

Operacgdes com

i 15% 15% Empréstimos pessoais e financiamentos imobiliarios

Participantes
. 10% 10% FIS e FICFI's classificados como "RF - Divida Externa"
ks Fundos de Fundos de indice do extori = bolsa de val
5 Investimento 10% 10% undos de indice do exterior negociados em bolsa de valores
X do Brasil
o Fundos de Fundos com sufixo “Investimento no Exterior"- que
= Condominio - 10% invistam, no minimo 67% do P.L. em cotas de Fl's no
2 Aberto exterior
S — - - —
g 10% 10% rl?l’z;a\ezlllllan Depositary Receipts (BDR) classificado como
§ Outros Ativos financeiros no exterior pertencentes as carteiras dos
2 10% 10% P

fundos brasileiros, ndo previstos anteriormente

OBS: A classificacdo de ativos seguiu os critérios da Res.4661. Quando o respectivo ativo e classe divergirem
para a Res.3792, serd tal ponto devidamente indicado nas notas abaixo.

* A combinacdo de ativos marcados com este asterisco deve ser no maximo 80% dos recursos do plano
(desconsidera-se FIDCs e FICFIDCs apenas para a Res.4661).

** A classe de ativos no segmento de RV na Res.3972 admitia apenas a aplicacdo em acdes listadas na BM&F
Bovespa, com restri¢des de limite de aplicacdo conforme a classificagdo de governanga das emissoras: 70% (Novo
Mercado); 60% (Nivel I1); 50% (Bovespa Mais); 45% (Nivel I); 35% (cias. abertas ndo mencionadas, e/ou cotas
de fundos de indices referenciados em ac¢des admitidas a negociacdo em bolsa). Adicionalmente, até 25% dos
recursos do plano poderiam ser aplicados em titulos e valores mobiliarios de emisséo de SPE.

*** O limite de aplicagdo no segmento imobiliario era de no maximo 8% na Res.3792 considerando-se apenas 0s
seguintes ativos: I-empreendimentos imobiliarios; 11-imoveis de aluguel para renda; e l11-outros imoveis.
****Ativos do segmento Estruturado ndo podem superar 20% dos recursos do plano (ambas as resolucfes). Cabe
ressaltar que na Res.3792, FII’s eram classificados no segmento Estruturado e ndo Imobiliario, assim como CRIs,
CCI’s.

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas Resolu¢gdes CMN n° 3972/2009 e n°4661/2018.

Portanto, faz-se cada vez mais relevante o uso de técnicas atuariais robustas (Assets and
Liabilities Management, ALM) para previsdo de fluxos financeiros em cenarios futuros que
evidenciem descasamentos entre ativos e passivos (Gutierrez et al., 2019). Para além de esses
instrumentos serem capazes de revelar carteiras de investimentos eficientes, é possivel
mensurar probabilidades de insolvéncia de longo prazo, com o intuito de mitigar eventuais
déficits futuros com decisfes no presente. Tais mecanismos incorporam demandas do proprio
regulador, e demais stakeholders engajados na manutencdo da solvéncia técnica das EFPC.
Pachamanova et al. (2017) por exemplo, usam ALM com o objetivo de determinar a estratégia
de investimento ideal em um fundo de penséo, encontrando retornos financeiros capazes de
arcar com o passivo da instituicdo. Diversas aplicacfes recentes de ALM no mesmo contexto
tém sido feitas (Toukourou & Dufresne, 2018; Lauria & Consigli, 2017; Andongwisye et al.,
2018).

Assim, o objetivo principal deste trabalho é verificar se o novo padrdo de limites
estabelecidos pela Res. CMN n°4661/2018 é suficiente para o atingimento de retornos
financeiros que cubram os passivos atuariais das EFPC no Brasil, usando um modelo de ALM.

2. Referencial Tedrico

Apesar de recente, a literatura atuarial referente a modelos de ALM é extensa e prolifica.
Por tratar-se de uma técnica com ampla flexibilidade e espectro de aplicagdes a empresas de
diferentes setores, € essencialmente aplicavel em contextos operacionais de seguradoras e
bancos, justamente por capturar as exposi¢des aos riscos de subscricdo, crédito, liquidez e
4
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mercado (Hurtado, 2008). Alwohaibi & Roman (2018) apontam que dois dos primeiros artigos
a tratar esse tema foram Kallberg et al. (1982) e Kusy & Ziemba (1986). Ja a primeira aplicacédo
comercial foi realizada sobre o contexto das atividades de uma seguradora japonesa (Carino et
al., 1994). Outra aplicacdo ao mercado segurador € Asanga et al. (2014), que abordaram o
problema da otimizag&o de capital e descasamento de ativos e passivos em uma entidade atuante
no segmento de seguros ndo vida. Para bancos, Thakker & Chakraborty (2018) aplicaram ALM
a0 Novo contexto econdmico que bancos comerciais estdo enfrentando na india.

Leibowitz et al. (1992) fazem uma revisdo abrangente da evolucéo histérica do
desenvolvimento de tais modelos, constatando que o surgimento dos primeiros instrumentais
ligados a0 ALM aplicados para fundos de pensdo foram os Dedication Models (DM),
desenvolvidos intrinsecamente em um ambiente econdmico marcado por elevadas taxas de
juros. Bhat (2020) afirma que existem quatro categorias basicas de modelagem ALM: (i)
modelos estaticos de periodo Unico; (ii) modelos estocasticos de periodo Unico; (iii) modelos
estaticos multiperiodos, e; (iv) modelos estocasticos multiperiodos. Bhat (2020) argumenta
ainda que a criagdo dos Imunization Models (IM) fora originalmente proposta por Redington
(1952), e tinha como principal objetivo o gerenciamento de portfélios em cenarios com
variacOes nas taxas de juros. Décadas depois, com o desenvolvimento computacional, os DM
foram refinados para adaptar a gestdo de portfélios em cenarios com quedas nos juros (Waring
& Siegel, 2007; Waring & Whitney, 2009).

Deve-se entender que a gestdo integrada de ALM é um problema de longo prazo, cuja
dinamica intertemporal implica que modelos essencialmente deterministicos sdo limitados para
lidar com o comportamento dos parametros atuariais e variaveis macroecondmicas, que tém
natureza estocastica (Saad & Ribeiro, 2004). Logo, o principal objetivo dos modelos DM era a
obtencéo de portfolios tradicionalmente marcados por titulos de RF, facilitadores de uma gestéo
menos custosa e simplificada dos recursos aplicados, uma vez que a maturidade dos titulos
estava vinculada as mesmas datas de vencimento dos passivos, mais aplicaveis assim as
conjecturas de juros elevados (Ryan, 2013).

Gutierrez et al. (2019) avaliam um fundo de penséo chileno do tipo CD, para buscar
alternativas de investimento que ofereca diferentes perfis de risco-retorno. Consequentemente,
é notorio como o desenvolvimento de técnicas mais complexas e robustas, como 0s métodos de
stochastic programming (SP) ou stochastic linear programming (SLP) ganharam destaque no
processo de gestdo corporativa, na medida que incorporavam restricdes mais complexas e
alinhadas a realidade dos investidores institucionais (Hosseinzadeh & Consigli, 2017).

Josa-Fombellida & Rincon-Zapatero (2012) abordam o problema da alocacdo de
recursos em um fundo de pensdo cuja caracteristica do plano é BD. O interessante neste caso €
a abordagem ser voltada para a incerteza Browniana e 0s saltos variacionais tantos dos
beneficios como dos ativos serem do tipo Poisson. Ja Ferstl & Weissensteiner (2011) sugerem
a abordagem SLP multiperiddica, que incorpora fatores mais realistas, como por exemplo,
numero maior de ativos dotados de risco com custos de transacdes e impostos. Enquanto os
retornos financeiros sdo apurados a partir de um vetor autorregressivo de primeira ordem, VAR
(1), incorporando também medidas coerentes de risco como o CVaR, que é minimizado a
medida que se atinge estruturas 6timas para as carteiras de investimentos.

Para além da incorporacao dos niveis de juros de ativos de renda fixa, € possivel analisar
um vasto desenvolvimento de trabalhos que se valem do modelo da média-variancia (M-V),
incorporando portfélios muito diversificados (Saad & Ribeiro, 2006). Pan et al. (2018), por
exemplo, aplicam a utilizacdo do Movimento Browniano Geométrico (MBG) para obter
5
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desenvolvimento estocastico do passivo. Dentro deste contexto, considerando o problema de
M-V, e utilizando 0 Modelo de Heston para modelagem dos ativos de risco, os autores aplicam
a equacdo de Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB) para derivar expressdes fechadas para a
estratégia 6tima de investimento e fronteira eficiente de aplicagcdo de recursos. Ja Sun et al.
(2016) focam em fundos de penséo com planos do tipo CD, em que os gestores sdo habilitados
a aplicarem em ativos livre de risco, e ativos de risco cujo preco segue processos de difusao por
saltos. H& vasta literatura recente de ALM abordando planos CD em fase de acumulacéo
(Menoncin & Vigna, 2017; Zeng et al., 2018; Wang & Li, 2018; Li & Forsyth, 2019).

Embora seja possivel identificar inimeras abordagens de ALM em diversas aplicaces,
particularmente no contexto nacional a literatura € escassa e com poucos trabalhos voltados as
EFPC. Quando o assunto se trata de verificar o desempenho operacional dessas entidades, a
maioria dos estudos foca em avaliar as variaveis que afetam o desempenho de suas carteiras de
investimentos, porém com a utilizagio de técnicas menos robustas como a analise do indice de
Sharpe e validacdo via testes de hipoteses. Um artigo que verifica a performance de EPFC por
meio de tais instrumentos é o de Silva et al. (2020).

Valladdo & Veiga (2008) realizaram um dos avan¢cos mais notaveis para 0
desenvolvimento de ALM no cenério brasileiro. Sobretudo porque, para a otimizar a alocacéo
de investimentos em um fundo de penséo, propuseram o uso de bootstrap para gerar cenarios
com retornos futuros em um modelo multiperiddico estocastico. Duarte et al. (2017) fazem
outra aplicacdo de ALM, porém seu objetivo recai sobre os impactos da adogdo dos limites
regulatorios impostos pela SUSEP para entidades abertas de previdéncia complementar.

Mais recentemente, Damasceno & Carvalho (2021) introduziram ALM em um
segmento inexplorado no Brasil: Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), sistema
previdenciario de servidores publicos dos entes federativos. Ademais, é pioneiro em avaliar se
0s novos limites legais de investimentos impostos aos RPPS sdo suficientes para que estes
regimes sejam capazes de estruturar carteiras diversificadas, provedoras de rentabilidades
financeiras que cubram 0s seus respectivos passivos atuariais. Neste trabalho, os autores valem-
se de um modelo de otimizacdo mean-CVaR, verificando que carteiras de investimentos com
restricdes regulatorias para alocacdo de montantes investidos por classes de ativos, possuem o
dobro de exposicédo de risco (volatilidade) em relacdo a portfolios constituidos sob a hipdtese
de inexisténcia de legislacdes restritivas. O estudo revela que apenas RPPS enquadrados nos
Niveis Il e IV de governanca conseguiram atingir suas respectivas metas atuariais, porém em
contrapartida, tais ocorréncias s6 foram observadas em circunstancias nas quais o risco de
perdas advindas de investimentos era 0 maior possivel.

Como o presente artigo, De Oliveira et al. (2017) tém como foco as EFPC. Os autores
desenvolvem um modelo de ALM baseado em SP multiperiddica com dados de um fundo de
penséo brasileiro regido por plano de beneficios definidos. A importante contribui¢do deste
estudo estd na proposicdo de um algoritmo que incorporava diversos fatores com potencial
impacto no fluxo de caixa desta entidade. Especificamente, consideraram-se os limites de
investimentos impostos pela antiga norma (Res. CMN n°3792/2010), considerando também a
restricao regulatdria de que o funding ratio (FR, razao entre ativos circulantes e o valor presente
de passivos futuros) ndo pode ser inferior que 1 em mais de dois anos consecutivos.

A vista disso, os autores realizaram a modelagem de ativos de RF usando 0 modelo Cox-
Ingersoll-Ross, e as agdes nas quais a EFPC aplica tém seus precos gerados por um MBG. Os
autores sugerem que 0s gestores de fundos de pensdo brasileiros deveriam modificar as
estratégias de investimentos dada a menor rentabilidade de ativos de RF. Finalmente, destaca-
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se a sensibilidade da probabilidade de insolvéncia da EFPC aos diferentes FR iniciais, em que
apenas um desses valores iniciais (1,672, o maior de todos) foi capaz de anular a insolvéncia da
entidade, respeitando-se o limite de 70% de alocagdo em RF e 30% em RV.

Portanto, a principal contribuicdo do nosso artigo é aplicar a metodologia de ALM
trazida por Damasceno & Carvalho (2021) para avaliar a capacidade de rentabilizacdo dos
ativos garantidores das provisdes matematicas de beneficios das EFPC a luz da nova Res. CMN
n°4661/2018, envolto ao cendrio de juros inferiores na economia brasileira que € historicamente
marcada por taxas mais elevadas.

3. Metodologia
3.1 Equilibrio Técnico de Solvéncia

O presente estudo aplicard a mesma metodologia ALM implementada em Damasceno &
Carvalho (2021). Pode-se, entdo, mensurar 0s descasamentos dos ativos e passivos de um plano
de previdéncia complementar BD a partir da Equacéo 1:

_ A
St - Pt’ (1)
em que S; representa o equilibrio de solvéncia técnica da entidade, A, é o valor dos ativos totais
do plano, e P, denota o valor presente do passivo previdenciario, todos no instante de tempo t,
de modo que tanto A;, quanto P; foram determinados via marcacao a mercado.

Assim, para S; = 1, o plano se encontra superavitario, ou, no minimo, em equilibrio
técnico de solvéncia atuarial. Jd quando S; < 1, a EPFC é considerada uma entidade deficitaria,
requerendo medidas de ajuste.

Para a avaliacdo da solvéncia técnica do plano previdenciario, Damasceno & Carvalho
portfolio otimizado

(2021) definiram a taxa de retorno necesséria no instante de tempo ¢t (7; ) para
gue um plano previdenciario pudesse estar em equilibrio atuarial:

rportfélio otimizado _ {(1 + yit) . (1 + MAt) —1, caso A; < P;

2
t MA,, caso A, = P, @

MA, denota a meta atuarial anual na qual a EFPC devera atingir, e adicionalmente, i,

é considerada uma taxa efetiva, tal que i, - A; = P;, i.e., trata-se do retorno obtido para que S; =
1. Os autores ressaltam a necessidade de anualizacédo de tal taxa, decompondo-a em D anos:

yie = (1 +i)p— 1. 3)

Optou-se pela aplicacdo de metas atuariais distintas. Os niveis escolhidos foram de: 3%,
4%, 5%, 6% e 7% real ao ano. Embora escolhidos arbitrariamente, tais valores encontram lastro
na realidade do passivo atuarial alguns planos".

3.2 Otimizagao: medida de risco e limites de alocagéo

O problema de otimizacdo de carteiras eficientes de investimentos para EFPC serd
implementado com duas restri¢Bes: (i) a medida de risco definida pelo Conditional Value at
Risk (CVaR), e; (ii) os limites alocativos de investimentos por classes de ativos impostos pela
Res. CMN n°4661/2018.

Embora o Value at Risk (VaR) seja a métrica de avaliacdo da exposi¢do ao risco de
perda méxima esperada mais difundida, ela ndo satisfaz o axioma da subaditividade (Artzner et

7
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al., 1999). Por isso, Rockafellar & Uryasev (2000) argumentam que o VaR mede apenas o nivel
de perda mais otimista, refletindo o limite inferior da distribuicdo de probabilidades das
severidades, ignorando completamente o formato da cauda & esquerda. Para contornar essas
limitacGes, propuseram o CVaR, que possui boas propriedades (Rockafellar & Uryasev, 2002)
e tem sido utilizando em problemas de otimizacdo (Gutierrez et al., 2019) de diferentes
contextos de decisdo sob incerteza (Santiago & Carvalho, 2020).

O CVaR representa a esperanga matematica das perdas para além de um limiar na
distribuicdo probabilistica dos retornos de um portfélio. Sua representacdo (Krokhmal et al.,
2001) é:

CVaRy(w,0) = {+ (1 — )™ [ [f (,) = {I*p(§dé. (@)
Assim:
VaR =0, (§) = inf{{|P(§ < {) = a} = —z_gVo Zw, )

com w representando o vetor de pesos alocativos do portfolio, ¥ uma matriz de correlagdes
lineares entre os ativos, e z, ¢ o a-quantil a esquerda de uma distribui¢cdo Normal (0,1). Dessa
forma, VaR e CVaR podem ser relacionados a partir da seguinte equagao:

CVaRq(w,$) = E[§I§ 2 (a(§)] = E[§]§ = VaR] (6)

Conforme Rockafellar & Uryasev (2000), fixado um quantil, é possivel aproximar o
CVaR numericamente por:

CVaRy (@, ) = ¢+ (1 — a) ™ Eimalf (0, &) = {1*ps, (1)

em que o somando [f(w, &) — {]* representa o excesso de perdas incorridas no portfélio de
investimentos, para além do limiar ¢.

Analogamente a Hernandez et al. (2021), o mean-CVaR sera otimizado:

min ¢ + (1 - a)™' Xeoalf (@, §5) = {17 ps (8)

sa.  Ys_jw; =1
=1 wiE[§] = R
ZS 2 f(w'fs) _{
zs = 0.
Para resolver o problema de otimizacdo dado pelo conjunto de Equacdes (8), é preciso
definir matematicamente os limites da Res. n°4661/2018. Paratal, cada limite apresentado pela
Tabela 1 é inserido como:

oM < @, < Wl 9)

emquen=1,2,3,..,N representa a proporcao de cada instrumento disponivel para alocacdo
de ativos conforme a legislagdo vigente.

3.3 Algoritmo

A implementacéo do algoritmo de simulacéo foi feita no software R versdo 4.0.4. Neste
contexto, a geracao dos cenarios futura seguird o0 mesmo algoritmo que Dempster et al. (2003).
Portanto, serdo implementados modelos de Equacgdes Diferenciais Estocéasticas (EDE)
conforme Oliveira (2018). Logo, os ativos do segmento RV terdo seus respectivos precos
modelados por um MBG:

www.congressousp.fipecafi.org
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d&ie = (&, )dt + (8, t)dWy, (10)
com W;; seguindo um processo de Wiener N(0, A) et < t + A.
Destarte, em Di Domenica et al. (2007) a correlacdo de dois ativos € dada por:
dw; - dW; = p;;dt (12)
Note que, para quaisquer ativos i e j, teremos p; = p;; = 1. Se i representar algum

instrumento de RV, seu valor (ézy,;) é exatamente determinado pela precificacdo usando o
modelo MGB, considerando € ~ N (0, 1):

1
$rye = ERV(t—l)e(H_EGZ)dtM&/E (12)

4. Resultados
4.1 Base de dados — Ativos: Determinacao dos retornos anuais e correlacao entre classes.

Os dados referentes ao aprecamento dos ativos foram extraidos da ANBIMA e
Bloomberg. Desse modo, foram utilizados os historicos das cotacdes de determinados ativos ou
indices de mercado considerando-se cinco anos e meio, i.e., de 04/jan/2016 até 28/jun/2021.

De posse das séries temporais, calcularam-se 0s retornos anuais obtidos para cada classe de
ativos selecionada como proxy de investimento ao qual uma EFPC pode aplicar os recursos
captados. A Figura 1 apresenta a distribuicdo dos retornos historicos, e a Tabela 1 traz as
estatisticas descritivas de cada classe.

Figura 1. Boxplot dos retornos anuais observados por classe de ativos.

PE -
MSCI_W A
IMAB

IHFA

o

-
IFIX - @a

i

Ativos

IDA_GERAL 1

IBOV A

BGATT 1

-1.0 -0.5 0.0 05 1.0
Retornos

Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados da Anbima e Bloomberg.

O presente estudo aplicou 0 mesmo método desenvolvido por Damasceno & Carvalho (2021)
para geracdo dos retornos na classe de ativos Private Equity. Os autores argumentam gque nao
ha uma medida ou indicador capaz de reproduzir retornos de investimentos neste tipo de ativo.
Portanto, valem-se dos resultados de Minardi et al. (2017), de modo a implementar ajustes
(choques) de volatidade na série histérica do IBX.

Como esperado, as classes de ativos que demonstraram maiores medidas de desvio
padrdo foram, em ordem: MSCI_W, IBOV (RV-Ac0es), IBX (private equity), e BGATT. Por
outro lado, nota-se que maior volatidade ndo implica necessariamente em maiores retornos

9
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meédios, uma vez que as médias de retornos observados para Titulos Publicos Federais e Fundos
Imobiliarios sdo maiores do que os valores obtidos para os ETFs, por exemplo.

Definidos os retornos anuais, 0 proximo passo consistiu na constru¢do da matriz de
correlacdo dos ativos disponiveis para alocacdo de recursos por parte da EFPC. A Figura 2,
resume os valores observados.

Figura 2. Correlacéo observada entre as classes de investimentos consideradas no estudo.
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados da Anbima e Bloomberg.

A Figura 2 retrata 0 comportamento esperado para as correlacdes. Nota-se que MSCl e
BGATT, sdo as classes mais inversamente correlacionadas aos investimentos ligados a ativos
nacionais, de forma a gerar maior diversificacdo no portifolio da entidade. A Tabela 2 apresenta
as estatisticas descritivas.

Tabela 2. Estatisticas descritivas das Classes de Ativos selecionadas como proxy dos
investimentos permitidos pelas Res. 3792/2009 e Res. 4661/2018.

Segmento

Estruturado

| Imobiliario

Inv. no Exterior

Investimento Divida  Crédito AcBes Private  Fundos Fundos Divida BDR's
Federal Privado Equity MultMerc | Imobiliarios £ e
xterna
Indice IBOV-
Proxy IBOVESPA SEAE LS
Juros_ 9,7% 8,1% 13,4% 18,4% 8,6% 10,2% 7,6% 9,7%
Nominal
% sobre DI 3,0% 1,5% 6,5% 11,2% 2,0% 3,5% 1,0% 1,0%
Retornos Anuais
Valor Max. 18,8% 9,7% 52,2% 57,6% 11,5% 32,9% 349%  93,4%
Valor Médio | 5,0% 3,4% 8,5% 13,3% 4,0% 5,5% 2,9% 5,0%
Valor Min. -9,4% -5,9% -44,7% -38,7% -8,6% -20,5% -38,4%  -65,6%
Desv. Pad. 6,6% 4,0% 16,6% 16,4% 4,1% 11,0% 16,2%  29,5%

OBS: Para calculo dos valores acima considerou-se a taxa de desconto Selic de 6.5%, e IPCA de 4.5% (valores
vigentes no periodo em que este artigo foi produzido. O IPCA reflete a expectativa de mercado do Boletim Focus

do dia 25/06/2021 para o fim de 2022.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da Anbima e Bloomberg.
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4.2 Os modelos de otimizacao: fronteiras eficientes e simulac¢Ges de portfolios

A Res. CMN n°3792/2009 passou por diversas modificacdes até a publicacdo da norma
mais recente Res. CMN n°4661/2018. Em termos gerais, observa-se (Tabela 1) relativa
flexibilizacdo entre as normas de investimentos no segmento de renda variavel. Especialmente,
aplicacbes em acgdOes passaram a ser limitadas a 70% e 50% do PL da EFPC em acdes de
companhias negociadas em segmentos especiais de listagem, e fora de tais segmentos,
respectivamente. Comparativamente, a norma antiga detinha uma granularidade maior,
restringindo os limites em 70% (acGes do Novo Mercado); 60% (Nivel I1); 50% (Bovespa
Mais); 45% (Nivel I); 35% (em outros casos).

Por outro lado, a Res. CMN n°4661/2018, restringiu os limites de investimentos em
debéntures e demais ativos referentes ao crédito privado. A mudanga de limites foi de 80% para
20%. Além disso, houve a reclassificacdo dos investimentos imobiliarios, que deixaram de ser
classificados em conjunto com ativos estruturados. Isso resultou num aumento do limite de
aplicacdo de fundos imobiliarios de 10% para 20%. Porém, em contrapartida, as EFPC
passaram a ndo poderem investir diretamente na compra de imoveis proprios.

Cabe ressaltar também, que houve diminuicdo de 5% para aplicacdo em fundos de
investimentos em Private Equity, que era o terceiro ativo com maior volatilidade de retorno
anual na base de dados utilizada, e que ofertava maior prémio sobre o retorno do DI. Em
compensacdo, aumentou-se na mesma magnitude (5%) a alocagcdo em fundos multimercados.

Assim, considerando essas mudancas e 0s respectivos limites propostos em cada norma,
estimaram-se trés modelos: (i) Modelo de Investimentos Irrestrito, criado para fins
comparativos, constituindo-se num cenario ficticio em que a EFPC poderia aplicar livremente
0s recursos do plano em quaisquer ativos, sem nenhuma restricdo legal; (ii) Modelo de
Investimentos segundo a Res. CMN n°3792/2009, com as restricbes impostas pela norma
anterior, e; (iii) Modelo de Investimento conforme a Res. CMN n°4661/2018, representando as
mudancas do normativo mais recente. A Figura 3 apresenta os resultados de risco e retorno
anuais dos modelos otimizados para cada um dos trés cenarios, e os portfélios simulados. Foram
modelados 100 mil portfolios para cada cenario proposto. Adicionalmente, as diversas metas
atuariais foram inseridas para evidenciar as capacidades de atingimento de cada patamar.

Figura 3. Fronteiras Eficientes e seus respectivos portfolios aleatérios simulados.

e Modelo Irrestrito
Modelo Res. 3792
- Modelo Res. 4661
— Fronteira Irrestrito
— . Fronteira Res. 3792
Fronteira Res. 4661
—— Metas Atuariais

T T T
0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30
Volatilidade Anual

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Destarte, é possivel reparar que as fronteiras das Res. CMN 3792/2009 e 4661/2018
praticamente se sobrepdem para niveis mais baixos de volatilidade. Como esperado, 0 maior
limite de alocacdo em ativos de RV permitiu que a fronteira da Resolucgéo 4661/2018 atingisse
retornos maiores para niveis de volatilidade anuais acima de 0,12. Em compensacao, para niveis
inferiores de volatilidade, particularmente entre 0,05 e 0,10, a fronteira da Resolugéo 3792/2009
apresentou maiores retornos.

E importante notar que todas as metas atuariais foram atingidas pelos modelos restritos
por forca de lei. A vista disso, a Figura 3 também reflete que portfolios sem restricdes oferecem
maiores retornos, sem necessariamente a EFPC estar exposta a mais risco. A evidéncia é a
fronteira eficiente do modelo irrestrito de alocacdo atingir todas as metas atuariais para niveis
de volatilidade bem inferiores a 0,10, diferentemente do que ocorre com 0s modelos
normativos.

Ja a Figura 4 apresenta os resultados de alocacdo por portfélio das fronteiras eficientes
encontradas. As maiores alocacGes em crédito privado encontram-se nas volatilidades entre
0,02 e 0,05 no modelo de restricdo da Res. 3792/2009. A Res. 4661/2018 impds reducéo legal,
forcando os resultados de otimizacdo a direcionar os recursos da EFPC em ativos da divida
publica federal. Por conseguinte, em niveis superiores a 0,0545 de risco, a aloca¢do em ativos
de RV é consideravelmente maior no modelo sob a Res. 4661/2018, uma vez que as restri¢coes
de alocacdo em acBes por niveis de governanca da fronteira da Res. 3792/2009, 0s recursos sao
redirecionados para titulos publicos ao custo de uma menor rentabilidade.

Para 0 modelo irrestrito, os resultados da otimizacdo geram, j& nos niveis iniciais de
risco, maior alocacdo dos recursos em investimentos no exterior, especialmente ativos de RF
(cuja proxy € BGATT), e também boa parte em ativos ligados ao crédito privado e fundos de
investimentos em participacdes. O destaque deste modelo da-se principalmente para niveis de
volatilidade em torno de 0,07, quando sua fronteira consegue atingir retornos reais superiores a
9% a.a., tendo portfélios compostos praticamente por ativos de PE e investimentos no exterior.

Jé nas fronteiras restritas, dado este mesmo nivel de risco, os retornos anuais foram 7%,
mostrando indicios de que maiores limites legais de alocacdo nestas classes podem permitir aos
fundos de penséo maior retorno, sem necessariamente haver maior exposic¢ao de risco.

12
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Figura 4. Alocacéo de portfolios nas fronteiras eficientes dos modelos simulados.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 3 apresenta a média de alocacédo dos portfélios eficientes de cada fronteira.

Tabela 3. Média dos pesos alocados por classe de ativos nas fronteiras otimizadas.
PORTFOLIOS QUE |

Atingiram 3%

Atingiram 4%

Retorno Médio 3,884% 3,852%  Retorno Min >4% | 4,505% 4,491% 4,750%
Volatil. Média Anual 0,016 0,0219 - 0,017 0,0264 0,0304
Indice Proxy\Modelos | Irrestrito Res. 3792 Res. 4661 Irrestrito  Res. 3792 Res. 4661
IMAB 0% 19% - 0% 25% 52%
IDA-GERAL 64% 67% - 60% 50% 20%
IBOV-IBOVESPA 7% 0% - 1% 0% 0%
IBX 1% 0% - 11% 5% 3%
IHFA 0% 4% - 0% 10% 15%
IFIX 5% 0% - 4% 0% 0%
BGATT 22% 3% - 24% 3% 0%
MSCI 0% 7% - 0% 7% 10%
PORTFOLIOS QUE Atingiram 5% Atingiram 6%

Retorno Médio Anual 5,5070%  5,4845% 5,5069% 6,5094%  6,5018%  6,5011%
Volatil. Média Anual 0,023 0,0376 0,0389 0,033 0,0540 0,0590
Indice Proxy\Modelos | Irrestrito Res. 3792 Res. 4661 Irrestrito  Res. 3792 Res. 4661
IMAB 6% 28% 51% 11% 55% 62%
IDA-GERAL 35% 42% 19% 5% 13% 1%
IBOV-IBOVESPA 0% 0% 0% 0% 2% 9%

www.congressousp.fipecafi.org
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3

11% 30% 20% 15%
9% 24% 0% 3%
0% 0% 0% 0%
0% 30% 0% 0%

10% 0% 10% 10%

Atingiram 7%

PORTFOLIOS QUE

Retorno Médio Anual 7,5118% 7,4717% 7,4953%
Volatil. Média Anual 0,045 0,0819 0,0910
Indice Proxy\Modelos Irrestrito Res. 3792 Res. 4661
IMAB 10% 47% 39%
IDA-GERAL 0% 0% 0%
IBOV-IBOVESPA 0% 23% 36%
IBX 41% 20% 15%
IHFA 16% 0% 0%
IFIX 0% 0% 0%
BGATT 34% 0% 0%
MSCI 0% 10% 10%
Demais Valores Irrestrito Res. 3792 Res. 4661
Retornos: Min. / Max. 3,8364% / 13,2873% 3,7339% / 8,3234% 4,5127% / 8,7920%

4.3 Probabilidades de Retornos Positivos e Negativos

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para comparar o comportamento dos modelos e a capacidade futura de os portfolios
estimados atingirem retornos consistentes em prazos estendidos, simulou-se 1000 cenérios
aleatorios para 6 horizontes de tempo: (i) 12 meses; (ii) 24 meses; (iii) 36 meses; (iv) 72 meses;
(V) 120 meses; e (vi) 180 meses. Assim, estimou-se 0s retornos anuais acumulados valendo-se
dos pesos de alocacdo por classe de ativo presentes nos portfolios 6timos de cada fronteira. Por
exemplo, para a meta atuarial de 5% a.a., 0s pesos alocativos por classe no Modelo Irrestrito
foram: IMAB (2%); IDA-GERAL (51%); IBOV-IBOVESPA (0%); IBX (17%); IHFA (1%);
IF1X (3%); BGATT (26%), e; MSCI (0%). A titulo de exemplo, as figuras 5, 6 e 7 mostram 0s
retornos anuais acumulados das simulagdes em que a meta atuarial era de 5%.

Figura 5. Retornos Anuais Acumulados para 0 Modelo Irrestrito: Meta Atuarial de 5%.
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Figura 6. Retornos Anuais Acumulados para o0 Modelo Res.3792: Meta Atuarial de 5%.

Histograma para retorno de 12 Meses Histograma para retorno de 24 Meses Histograma para retorno de 36 Meses
=
2 2
2 g
@ =3
g 2
o 2
g
g R E] ER.
£ o £ 8 £ o
2N &
S E =]
= r T T T 1 = r T T T T T 1 = r T T T 1
-0.05 0.00 0.05 0.10 015 000 005 010 015 020 025 030 0.0 0.1 02 03 04
Retorno Acumulado - Modelo EPFC3792 Retorno Acumulado - Modalo EPFC3792 Retorno Acumulado - Modslo EPFC3792
Histograma para retorno de 72 Meses Histograma para retorno de 120 Meses Histograma para retorno de 180 Meses
g v ?
2
e
I~ 3
& e
> B = 3
g 2 2
£ £ £
= = g =
= e S
o o o
r T T T T T 1 r T T T T T 1 r T T 1
0.1 02 03 04 0.5 0.6 07 02 04 0.6 0.8 10 12 14 05 1.0 15 20
Retorno Acumulado - Modelo EPFC3792 Retorno Acumulado - Modelo EPFC3792 Retorno Acumulado - Modelo EPFC3792
Fonte: Elaborado pelos autores.
Figura 7. Retornos Anuais Acumulados para 0 Modelo Res.4661: Meta Atuarial de 5%.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme esperado, a distribuicdo dos retornos passou a se deslocar para a direita do
eixo das abscissas para os trés modelos em questdo a medida que o horizonte de avaliagédo
aumenta. Esses resultados indicam que as probabilidades de perdas acumuladas nos portfélios
das EFPC tendem a diminuir, evidenciando consisténcia nos resultados obtidos para o longo
prazo. A Tabela 4 apresenta detalhes dessas probabilidades estimadas para diferentes objetivos,
modelo (restrito ou irrestrito) e diferentes horizontes de mensuragéo.
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Tabela 4. Probabilidades de Atingimento das Metas Atuariais em 6 cenarios futuros distintos.

Probabilidade de Atingir meta de 3% Gerar Retorno Negativo
Horizonte \ Modelo Irrestrito Res.3792 Res.4661 | Irrestrito Res.3792 Res.4661
12 meses 71,6% 61,9% 70,8% 0,8% 4,8% 5,0%
24 meses 76,2% 70,6% 76,5% 0,0% 0,3% 1,8%
36 meses 81,9% 74,2% 79,9% 0,0% 0,0% 0,3%
72 meses 90,3% 78,8% 89,2% 0,0% 0,0% 0,0%
120 meses 96,0% 83,8% 94,4% 0,0% 0,0% 0,0%
180 meses 97,7% 91,1% 98,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Probabilidade de Atingir meta de 4% Gerar Retorno Negativo
Horizonte \ Modelo Irrestrito Res.3792 Res.4661 | Irrestrito Res.3792 Res.4661
12 meses 53,0% 53,3% 57,0% 0,8% 3,7% 6,5%
24 meses 50,8% 49,6% 60,6% 0,0% 1,0% 2,0%
36 meses 55,9% 49,8% 61,8% 0,0% 0,4% 0,4%
72 meses 57,9% 52,3% 67,2% 0,0% 0,0% 0,0%
120 meses 57,7% 52,1% 68,8% 0,0% 0,0% 0,0%
180 meses 59,0% 52,5% 76,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Probabilidade de Atingir meta de 5% Gerar Retorno Negativo
Horizonte \ Modelo Irrestrito Res.3792 Res.4661 | Irrestrito Res.3792 Res.4661
12 meses 51,6% 52,1% 53,1% 0,6% 5,7% 7,0%
24 meses 57,0% 50,8% 53,6% 0,0% 0,9% 2,1%
36 meses 54,7% 51,2% 51,2% 0,0% 0,1% 0,6%
72 meses 56,6% 54,7% 53,9% 0,0% 0,0% 0,0%
120 meses 65,0% 55,3% 55,1% 0,0% 0,0% 0,0%
180 meses 67,4% 54,4% 56,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Probabilidade de Atingir meta de 6% Gerar Retorno Negativo
Horizonte \ Modelo Irrestrito Res.3792 Res.4661 | Irrestrito Res.3792 Res.4661
12 meses 54,2% 52,0% 50,0% 2,3% 9,1% 10,3%
24 meses 55,0% 52,1% 50,6% 0,1% 2,8% 2,9%
36 meses 55,7% 50,3% 50,0% 0,0% 1,0% 1,7%
72 meses 56,0% 54,2% 53,9% 0,0% 0,0% 0,2%
120 meses 59,9% 55,0% 51,2% 0,0% 0,0% 0,0%
180 meses 59,0% 55,2% 51,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Probabilidade de Atingir meta de 7% Gerar Retorno Negativo
Horizonte \ Modelo Irrestrito Res.3792 Res.4661 | Irrestrito Res.3792 Res.4661
12 meses 50,2% 50,0% 48,8% 5,2% 15,9% 19,3%
24 meses 54,2% 47,3% 51,5% 1,1% 7,3% 9,3%
36 meses 52,7% 49,7% 49,3% 0,0% 2,7% 6,1%
72 meses 56,4% 50,2% 49,9% 0,0% 0,3% 1,8%
120 meses 60,6% 53,6% 50,3% 0,0% 0,1% 0,2%
180 meses 60,8% 52,1% 49,9% 0,0% 0,0% 0,1%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em termos gerais, para todos os modelos, as simulac@es de cenarios futuros explicitaram
que os planos previdenciarios tém viabilidade de constituir portfolios capazes de atingir ou
superar as metas atuariais de 5% e 6% respectivamente, com probabilidades iguais, ou
superiores a 50%. Além disso, para as metas de 3% e 4% as probabilidades de atingimento das
metas foram substancialmente maiores para o0 modelo da Res. CMN n°4661/2018 quando
comparadas aos demais modelos, pois 0 conjunto de pesos de alocacdo escolhido para as
simulacOes deste caso teve de ser o que propiciava 0 menor retorno possivel na fronteira
eficiente de tal modelo (i.e., 4,5127%) enquanto que os conjuntos escolhidos para 0 modelo
irrestrito e o da Res. n°3792/2009 geravam respectivamente retornos de 3,8364% e 3,7339%
(meta atuarial simulada de 3%) & 4,0274% e 4,0178% (meta atuarial simulada de 4%).
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Entretanto, é importante destacar que, para metas como 6% e 7%, 0s modelos restritivos
por forca de lei deixam o portfélio das EFPC substancialmente mais expostos a perdas.
Especialmente no curto prazo (12 meses). No exemplo para a meta atuarial de 7%, a
probabilidade do Modelo Irrestrito gerar retorno negativo é inferior em cerca de 10,7% e 14,1%
para 0s modelos das Resolu¢cbes CMN 3792/2009 e 4661/2018, respectivamente.

Considerando que RV foi a classe de investimentos que apresentou maior volatilidade,
esse resultado encontra-se em linha com o esperado dada a maior possibilidade de alocagcdo em
acOes sem niveis especificos de Governanca Corporativa na legislagdo mais recente (Res. CMN
n°4661/2018), quando comparada com o normativo anterior. Porém, essa caracteristica de expor
o portfélio da EFPC a maior volatilidade possibilita que 0 modelo da Res. 4661/2018 obtenha
probabilidade de atingimento da meta atuarial maior do o modelo da Res. 3792/2009 quando
0s benchmarks comparados sdo as metas de 3%, 4% e 5% ao ano.

Por fim, apesar de os modelos atingirem todas as metas, os resultados realcam a ideia
de que as entidades ainda tém probabilidades altas de obterem retornos negativos em seus
portfélios, evidenciando que carteiras com mais restricbes de alocacdo por classe de ativos
possuem menores exposicoes, haja vista os resultados apresentados pelo modelo irrestrito.

5. Considerac0es Finais

O objetivo do presente estudo consistiu em avaliar o comportamento de trés modelos
diferentes para a construcdo de portfélios eficientes em Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar: (i) Modelo Irrestrito, e; (ii) Modelos Restritos (seguindo os limites de alocacao
estabelecidos pelas Resolu¢cbes CMN n°3792/2009 e n°4661/2018). Adicionalmente, também
foi possivel verificar as probabilidades de tais modelos atingirem variados niveis de metas
atuariais ou gerarem retornos negativos em seis horizontes de tempo distintos: 12, 24, 36, 48,
72,120 e 180 meses.

Neste sentido, utilizando-se da metodologia proposta em Damasceno & Carvalho
(2021), o trabalho traz como principal contribuicdo a literatura nacional uma avaliacao técnica
sobre os principais efeitos da flexibilizacdo dos limites de alocagédo de investimentos de ativos
em diferentes classes propostos pela Resolugdo CMN n°4661/2018. A relevancia deste estudo
esta associada ao contexto de juros substancialmente mais baixos e remuneracéo inferiores em
titulos publicos e de RF. Ademais, os Modelos ALM geralmente valem-se do VaR como
medida de risco. Porém, como essa medida ndo satisfaz o axioma da subaditividade (Artzner et
al., 1999), utilizou-se o CVaR que possui melhores propriedades, especialmente quanto a
capacidade de diversificacdo de carteiras, precisamente o objeto sob analise.

Assim, foi possivel constatar que todas as metas atuariais foram atingidas. Cabe destacar
que o modelo irrestrito conseguiu obter retornos maiores, e a niveis de volatilidade bem
inferiores quando comparado aos modelos que traziam imposicdes legais. Isto foi possivel em
virtude do maior limiar para alocacdo em ativos de investimentos no exterior que
contrabalancearam a volatilidade imposta pelos demais ativos (compostos majoritariamente por
investimentos nacionais, e que possuiam correlacdo negativa com as proxies BGATT e MSCI).

Por simplificacéo, neste estudo levou-se em consideracdo apenas a modelagem da ponta
ativa do modelo ALM, ndo sendo considerada a modelagem biométrica do passivo atuarial de
planos BD. Assim, as metas atuariais foram definidas com base nos valores praticados em
alguns dos principais fundos do mercado nacional com espectro de amplo de variagdo,
constituindo-se na principal limitacdo do trabalho. Para pesquisas futuras, incentiva-se a
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verificacdo dos mesmos impactos, porém considerando agora uma modelagem ALM passiva
também, e com maior espectro de classes de ativos.
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