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Resumo

Devido a importancia de uma boa gestdo em uma entidade de previdéncia, dado que um investimento inadequado
pode impactar negativamente a economia do pais, o presente trabalho busca elucidar o uso de trés modelos de
gestdo de ativos e passivos — Cash-Flow Matching, Risk Parity e Maximo Sharpe — em linguagem R e no &mbito
dos fundos de pensdo. Dessa forma, os modelos foram apresentados e implementados a partir de situagdes
hipotéticas. Dada a intencdo de explanar a otimizacdo de funcbes objetivo (minimizar o custo da carteira,
minimizar a contribuicdo marginal de risco e maximizar o indice de Sharpe) e considerando algumas restrigdes —
a) igualdade entre recursos garantidores e provisfes matematicas e b) quantidades de ativos a serem adquiridas
maiores ou iguais a zero — foram obtidos os seguintes resultados: o modelo Cash-Flow Matching sugeriu uma
carteira composta por 5 ativos de renda fixa; numa comparagdo entre 0os modelos de Risk Parity e de Maximo
Sharpe, constatou-se que o primeiro apresentou melhores métricas e indicou a composi¢do de uma carteira com 5
ativos de renda variavel. A despeito desses resultados, apresentaram-se as principais defini¢cdes e formulagdes,
além de codigo em R, que permitem a familiarizacdo e implementagdo de modelos de gestdo de ativos e passivos
aplicados a fundos de penséo, atendendo, assim, aos objetivos deste trabalho e do projeto de iniciagdo cientifica a
ele vinculado: a elaboragdo de um material didatico.

Palavras-chave: entidade fechada de previdéncia complementar; planos de beneficio definido; gestdo de ativos e
passivos; educacao atuarial.

PENSION FUND ASSETS AND LIABILITIES MANAGEMENT IN R LANGUAGE:
CASH-FLOW MATCHING, RISK PARITY AND MAXIMO SHARPE MODELS

Abstract

IDue to the importance of good management in a pension fund, given that an inadequate investment can negatively
impact the country's economy, this paper seeks to elucidate the use of three asset and liability management models
- Cash-Flow Matching, Risk Parity and Maximum Sharpe — in R language and in the context of pension funds.
Thus, the models were presented and implemented, based on hypothetical situations. Given the intention of
explaining the optimization of objective functions (minimizing the cost of the portfolio, minimizing the marginal
risk contribution and maximizing the Sharpe ratio) and considering some restrictions — a) equality between
guarantee resources and mathematical provisions and b) amounts of assets to be acquired greater than or equal to
zero — the following results were obtained: the Cash-Flow Matching model suggested a portfolio composed of 5
fixed income assets; in a comparison between the Risk Parity and Maximum Sharpe models, it was found that the
first presented better metrics and indicated the composition of a portfolio with 5 variable income assets. Despite
these results, the main definitions and formulations were presented, in addition to the R code, which allow the
familiarization and implementation of asset and liability management models applied to pension funds, thus
meeting the objectives of this work and the scientific initiation project linked to it: the elaboration of a didactic
material.

Keywords: pension fund; defined benefit plans; asset and liability management; actuarial education.
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1 INTRODUCAO

O Regime de Previdéncia Complementar (RPC), também conhecido como Regime de
Previdéncia Privada, é organizado de forma autdbnoma em relacdo ao Regime de Previdéncia
Social (RPS) e tem base na constituicdo de reservas que garantam o beneficio contratado,
conforme estipulado pelo artigo 202 da Constituicdo Federal de 1988. O RPC é formado por
Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC) e Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC), conforme Corréa (2018).

A EAPC se caracteriza por uma administragdo privada dos recursos aportados por
individuos (tanto pessoas fisicas ou juridicas) que desejam aderir a um de seus planos. Essas
entidades tém um carater lucrativo e suas atividades sdo reguladas pelo Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP) e fiscalizadas pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP),
como indicado por Corréa (2018).

As EFPC, popularmente conhecidas como Fundos de Penséo, operam sob a forma de
fundacdes de direito privado ou de sociedade civil. Diferentemente das EAPC, as EFPC néo
tém fins lucrativos, a sua finalidade é administrar e operar planos de beneficios previdenciarios
de individuos que mantém vinculo com empregadores ou entidades de classe. Para isso, adotam
o0 regime financeiro de capitalizagdo, ou seja, as contribuicdes realizadas pelos participantes e
patrocinadores sdo investidas para a formacdo de reservas que servirdo para o pagamento dos
beneficios a que tém direito os participantes. O funcionamento das EFPC é regulado pelo
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) e fiscalizado pela Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), segundo Corréa (2018). Vale ressaltar que
0 segmento das EFPC é o objeto efetivamente analisado neste trabalho.

O CNPC estabelece que a qualificacdo de um plano se da em razdo do beneficio
principal, o beneficio programado (REIS, 2017). Deste modo, um plano pode ser do tipo:
Beneficio Definido (BD), aquele cujos beneficios programados tem seu valor ou nivel
previamente estabelecidos, sendo o custeio determinado atuarialmente; Contribuicdo Definida
(CD), aquele cujos beneficios programados tém seu valor permanentemente ajustado ao saldo
de conta mantido em favor dos participantes; Contribuicdo Varidvel (CV), aquele cujos
beneficios programados apresentem a conjugacao das caracteristicas das modalidades de CD e
BD.

A cobertura da previdéncia complementar fechada abrange mais de 3,5 milhdes de

brasileiros, sendo que 2,7 milhGes séo participantes ativos e 852 mil sdo participantes em gozo
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de beneficio (ABRAPP, 2021). Segundo o informe estatistico do terceiro semestre de 2020
(PREVIC, 2021), existem 286 EFPC no Brasil, que juntas acumulam, excluidos os ativos do
Plano de Gestdo Administrativa, R$ 982,1 bilhdes em ativos e R$ 942 bilhdes em investimentos
e ofertam 1129 planos de beneficios. Dentre as 286 EFPC, 129 (45,10%) sdo superavitarias, 95
(33,22%) sdo deficitarias e 62 (21,68%) estdo equilibradas. Esse cendrio indica que um tergo
das EFPC apresenta déficit em ao menos um de seus planos — em especial, de BD e de CV -,
materializando um dos grandes riscos que um plano previdenciario pode sofrer: o descasamento
de ativos e passivos.

Neste sentido, o equilibrio econdmico-financeiro e atuarial do plano de beneficios é
necessario para que a reserva constituida seja suficiente para pagar os beneficios, sendo esse 0
objetivo da Gestdo de Ativos e Passivos (GAP). Segundo Transmontano e Viera Neto (2016),
a GAP é uma maneira de quantificar e controlar os diversos tipos de riscos que uma instituicdo
financeira se depara. Dentre 0os modelos que se propdem a isso, tem-se que 0 Asset Liabilty
Management (ALM) estocastico, 0 mais usado entre os planos BD, o qual considera as
variacdes de ativos e passivos e seu respectivo impacto sobre a liquidez e a solvéncia de seus
planos (CHAIM, 2007).

Apesar da importancia da tematica, sdo escassos os trabalhos, em lingua portuguesa,
que se dedicam a explicar a operacionalizacdo dos referidos métodos, em especial, em uma
linguagem de programacdo — 0 R (R CORE TEAM, 2021) — em nivel introdut6rio. Neste
sentido, esta pesquisa pretende preencher a referida lacuna, ou seja, no ambito dos planos BD
ofertados por EFPC, objetiva-se elucidar o uso de trés modelos de GAP (Cash-Flow Matching,
Risk Parity e M&ximo Sharpe) em linguagem R.

A presente pesquisa € um desdobramento do projeto de iniciacdo cientifica intitulado
Analise Estatistica e Atuarial da Capacidade de Pagamentos de Beneficios em Planos de
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar no Brasil”. Esse projeto foi contemplado
com bolsa de iniciagdo cientifica e recebeu apoio de uma chamada interna de produtividade em
pesquisa, que possibilitou a realizagdo do curso “Asset Liability Management” e viabilizou a
elaboracdo deste trabalho.

Assim, esse estudo intenta auxiliar estudantes e atuarios, bem como profissionais de
areas correlatas, em especial gestores de fundos de pensdo que oferecem planos de beneficio
definido, a se familiarizarem com o funcionamento geral de uma gestdo de ativos e passivos,

tratando, assim, da apresentacdo teorica e da implementacdo de trés estratégias de GAP
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aplicadas em linguagem R. Desta forma, fomenta-se o equilibrio dos referidos planos, de modo
a proporcionar uma maior seguranca econémico-financeira para as entidades, para 0s

participantes e suas familias, para o governo e demais stakeholders.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR E PLANOS DE
BENEFICIO DEFINIDO

O Regime de Previdéncia Complementar (RPC) tem por finalidade proporcionar ao
trabalhador uma protecdo previdenciaria adicional aquela oferecida pela previdéncia social
(RGPS e RPPS). A adesdo ao RPC é facultativa e desvinculada da previdéncia publica,
conforme previsto no artigo 202 da Constituicdo Federal de 1988.

O RPC possui regras especificas estabelecidas pelas Leis Complementares (LC)
n° 108 e 109/2001. De um lado, a LC n° 109/2001 dispde sobre o regime de previdéncia
complementar, sobre os planos de beneficios das EFPC (e das EAPC), sua regulacdo,
fiscalizacdo e constituicdo. De outro, a LC n° 108/2001 dispGe sobre a relagéo entre a Uniéo,
os Estados, o Distrito Federal e os Municipios, suas autarquias, fundacdes, sociedades de
economia mista e outras entidades publicas e suas respectivas entidades fechadas de previdéncia
complementar, determinando a estrutura e o funcionamento que as entidades devem possulir.

Em relacéo, especificamente, aos planos de beneficios administrados pelas EFPC, eles
podem ser do tipo Beneficio Definido (BD), Contribuicdo Definida (CD) ou Contribuicéo
Variavel (CV). Conforme a Resolucdo do Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar
(CGPC) n° 16, de 22 de novembro de 2005 (CGPC, 2005), o plano BD € aquele cujos beneficios
programados tém seu valor previamente estabelecidos, sendo o custeio determinado
atuarialmente, de forma a assegurar sua concessdo e manutencdo; o plano CD é aquele cujos
beneficios programados tém seu valor permanentemente ajustado ao saldo da conta mantido
em favor do participante, inclusive na fase de percepcao de beneficios, considerando o resultado
liquido de sua aplicagéo, os valores aportados e os beneficios pagos; e o plano CV, por fim, é
aquele cujos beneficios programados apresentam a conjugacdo das caracteristicas das
modalidades de CD e BD. O plano BD, por possuir risco de desequilibrio técnico tanto na fase
de acumulacdo quanto na fase de percepcdo de beneficios, € o efetivamente analisado neste

estudo.
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2.2 RECURSOS GARANTIDORES, PASSIVO ATUARIAL E GESTAO DE ATIVOS E
PASSIVOS EM PLANOS BD

Quanto aos recursos garantidores, tem-se que a Resolugdo CMN n° 4.661/2018 dispde
sobre as suas diretrizes de aplicacdo em planos administrados pelas EFPC. O artigo 1°, por
exemplo, indica que as EFPC devem, na aplicacdo dos recursos correspondentes as reservas
técnicas, provisdes e fundos dos planos que administram, observar o disposto nesta Resolucgéo.

Em seu artigo 2°, define os recursos garantidores, também conhecidos como ativo
liquido ou patrimonio de cobertura do plano: “recursos dos planos administrados pela EFPC,
formados pelos ativos disponiveis e de investimentos, deduzidos de suas correspondentes
exigibilidades, ndo computados os valores referentes a dividas contratadas com o0s
patrocinadores”.

Os limites de aplicacao de tais recursos se dao de quatro formas: alocagdo por segmento,
alocacdo por emissor, concentracdo por investimento e concentra¢do por emissor. Em relacdo
a alocacdo por segmento, por exemplo, o artigo 20 apresenta que 0s investimentos dos recursos
dos planos administrados pela EFPC devem ser classificados nos seguintes segmentos de
aplicacdo: a) Renda fixa; b) Renda variavel; c) Estruturado; d) Imobiliario; e) Operaces com
participantes; f) Exterior.

Quanto ao passivo atuarial (RM,), também conhecido como reserva ou provisao
matematica, é definido como um valor determinado atuarialmente que identifica a necessidade
do recurso financeiro para o pagamento dos beneficios previstos no plano. O passivo atuarial é
composto pelas parcelas referentes aos beneficios concedidos (compromissos do plano com
participantes ja em gozo de beneficio) e a conceder (compromissos do plano com participantes
ainda ativos e gque ainda nao recebem beneficio). Também pode ser expresso como a subtracdo
entre o valor atual dos beneficios futuros a serem pagos pela entidade na data x e o valor atual
das contribuicGes futuras a serem vertidas pelos participantes na data x.

Diante da necessidade de capitalizar para pagar beneficios, tem-se a Gestao de Ativos e
Passivos (GAP), uma gestdo que monta carteiras de investimentos baseada em modelos
matematicos e/ou estatisticos que obedecem as restricGes legais e regulamentares e, sobretudo,
0s compromissos atuariais dos planos, que séo os beneficios ja concedidos e as projecdes dos
beneficios a conceder (MARQUES, 2011).

Para um fundo de pensdo, é necessario que a instituicdo possua um equilibrio atuarial,

gue corresponde a um conceito além do equilibrio financeiro, o qual analisa a capacidade de a
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entidade honrar, em dia, com seus compromissos correntes —a solvéncia. J& o equilibrio atuarial
examina a capacidade da instituicdo para saldar de forma consistente os seus débitos a longo
prazo — a solubilidade (CHAVES, 2005).

A escolha da ferramenta adequada para o acompanhamento do ativo e passivo dos
Planos de Previdéncia Complementar é fundamental e deve levar em consideragdo a
aderéncia/adequacdo especifica de cada ferramenta ao plano em questdo, como destacado por
Carvalho (2019). Uma pesquisa conduzida pela Mercer em 2018, voltada para a politica de
investimentos em EFPC, forneceu insights valiosos sobre as ferramentas preferencialmente
utilizadas para a tomada de decisdo na alocacao de recursos. De acordo com os resultados dessa
pesquisa, no caso dos planos de Beneficio Definido (BD), 63% deles fazem uso da metodologia
de ALM estocastico, 29% utilizam o Cash-Flow Matching e 11% usam a fronteira eficiente. Ja
no contexto dos planos CD/ CV, os percentuais variam, sendo 22% para ALM, 11% para Cash-
Flow Matching e 67% para a fronteira eficiente. Esses nimeros refletem as preferéncias e
praticas comuns das EFPC no que diz respeito a gestdo de ativos e passivos, oferecendo
informacdes valiosas para a tomada de decisdo quanto a selecdo da ferramenta mais adequada
para cada plano especifico.

Além destas, Silva (2015) cita e implementa as estratégias Liability Driven Investment
(LDI), que levam em conta os fatores que podem afetar o valor dos ativos e, mais importante,

o0 valor do passivo.

2.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Sem o objetivo de realizar um levantamento bibliografico de forma exaustiva, como fez,
por exemplo, Transmotano e Viera Neto (2016), o Quadro 1 apresenta os objetivos e alguns dos
resultados apresentados por trabalhos que trataram de GAP. A modelagem mais utilizada € o
ALM estocastico, que apesar de apresentar maiores dificuldades em termos de implementacéo,

calcula a solugdo 6tima para os cendrios futuros como um todo.
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Quadro 1 — Resumo das evidéncias empiricas.

simulacdes de Monte Carlo.

Autor(es) Objetivo Principais resultados
Apresentar uma nova forma | Recomendam aos reguladores e gestores que se discuta e
de gerenciar a solvéncia, por | equacione a questdo da meta atuarial como taxa de desconto
Silva et al. meio do calculo de um | dos fluxos atuariais. Além disso, que os indicadores de
(2004) indicador de "Razdo de | solvéncia e de liquidez sejam usados como critérios de
Solvéncia", com uso de | afericdo de performance e de controle de riscos, passando a

integrar a Politica de Investimentos.

Chaim (2007)

Verificar como a dinamica
de sistemas pode ser aplicada
a gestdo sisttmica das
informacdes sobre os fatores

Conclui-se ser possivel projetar as informacdes sobre os
fatores de risco do ALM, considerando o futuro incerto com
base nas influéncias exercidas por outros fatores em analise,
cuja relacdo causal interfere nas predi¢bes de solvéncia e

Keiser (2007)

de risco utilizados pelo | liquidez do fundo de pensdo. E a Dinamica de Sistemas
ALM. permite modelar a interagdo entre as variaveis e simula-las.
Verificar a existéncia de | N&o houve diferenca significativa na média da percepg¢do da

relagdo entre a categoria de
porte do fundo de pensdo e a
quantidade de  modelos
financeiros utilizada para
gestdo de seu portfélio.

eficiéncia dos modelos entre as diferentes categorias de porte
de ativos. Provavelmente, as entidades com menores valores
de ativos administrados ndo utilizam maior nimero de
modelos financeiros para complementar a gestdo de seus
ativos por causa do custo associado.

Marques
(2011)

Otimizar funcbes objetivo
multivariadas, sujeitas a um
conjunto de restricdes, nos
diversos  segmentos  de
investimentos das EFPC.

O modelo prdprio de ALM por programacao estocéstica
desenvolvido foi considerado validado. Tanto na sua
aderéncia aos referenciais tedricos e aos modelos implantados
ao redor do mundo na atualidade, quanto pelo seu
desempenho ao ser submetido a utilizagdo pratica.

Pellicioli
(2011)

Sugerir a alocacdo da carteira
de ativos do plano BD de
uma EFPC, por meio de um
estudo de caso, longitudinal,
e uso de ALM.

Sugeriu-se a alocagdo dos investimentos no segmento de
Renda Fixa, baseados na projecdo dos fluxos de pagamento
de Beneficios, investimentos e desinvestimentos,
confirmando a importancia da existéncia da relagdo entre a
Gestdo Atuarial e de Investimentos.

Nascimento
(2012)

Apresentar a programagao

linear estocastica  multi-
estdgio mista inteira, em
linguagem AMPL e

MATLAB, como método de
gestdo de um plano BD.

A relagdo de causa e efeito entre ativo e passivo é levada ao
extremo seguindo o conceito de que as agdes sobre os
investimentos sdo ultimadas ndo apenas levando em conta a
necessidade de pagar os beneficios garantidos no contrato
previdenciario, mas também, e principalmente, pela
necessidade de preservar a liquidez e equilibrio atuarial.

Santos (2012)

Apresentar o modelo Cash-
Flow Matching a partir do
estudo de caso de um plano
BD de uma EFPC hipotética.

A diferenca calculada entre o montante sugerido para o
benchmark passivo, para os dois cenarios, representa o risco
de reinvestimento. Por fim, incluiu o conceito de valor justo
das obrigac@es para analise de solvéncia.

Silva (2015)

Aplicar, em um estudo de
caso, 0os modelos de ALM e
LDI em um plano BD de uma
EFPC e avaliar a eficacia de
cada uma destes modelos.

O ALM apresenta maior indice na relagdo entre ativo e
passivo, fazendo com que haja maior sobra de recursos. Pela
andlise da divergéncia ndo planejada, notou-se que a
rentabilidade obtida pelo plano foi suficiente para atender a
necessidade de rentabilidade imposta pela meta atuarial.

Rodrigues
(2016)

Validar um modelo ALM do
tipo Cash-Flow Matching.

Existem condicfes de mercado suficientes para investimento
do patrimdnio total do plano de forma a assegurar todos 0s
pagamentos de beneficios previstos, garantindo a liquidez e a
solvéncia do plano de beneficios.

Amorim Filho
(2019)

Minimizar a probabilidade
de insolvéncia de um RPPS
por meio de simulacBes de
Monte Carlo e algoritmo
genético.

Observou-se a importancia de investir em fundo de ac6es para
aumentar o retorno acumulado e reduzir a probabilidade de
insolvéncia. A legislagdo atual, porém, limita os
investimentos em renda variavel em 30% para os RPPS que
ndo comprovarem as melhores praticas de gestdo.

Fonte: Elaboragdo propria (2022).
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Apesar das contribuicdes de trabalhos nacionais, em termos operacionais, como os de
Marques (2011), Nascimento (2012), Silva (2015), Rodrigues (2016) e Amorim Filho (2019),
que explicaram e aplicaram métodos de GAP, ha uma caréncia de trabalhos que objetivem tratar
do tema, em termos de entendimento geral e de aplicagdo dos modelos de GAP em software
estatistico, em nivel introdutorio. Silva, Santos e Sanfins (2019), por exemplo, empregaram o
modelo de Markowitz para otimizar carteiras de ativos negociados na B3 utilizando-se de
pacotes e funcdes do software R. O presente trabalho pretende, contudo, preencher a referida
lacuna, ou seja, no ambito de planos BD ofertados por EFPC, objetiva-se elucidar o uso de trés
modelos de GAP — Cash-Flow Matching, Risk Parity e Maximo Sharpe — em linguagem R (R
CORE TEAM, 2021).

3 METODOLOGIA
3.1 TIPO DE PESQUISA

Segundo Mantovani, Viana e Leite (2006), a pesquisa para elaboracdo de material
didatico € um processo que consiste em desenvolver produtos educacionais. Essa metodologia
objetiva elaborar um produto essencial ao desenvolvimento do ensino-aprendizagem e a sua
utilidade se verifica em sua capacidade de superar e corrigir graves problemas educacionais,
como o emprego de material que, embora valido para sujeitos de mercado, ndo atendem as
caréncias da populacdo estudantil em nivel de graduacdo. Assim, ndo se busca por
conhecimentos em uma area especifica, mas sim a elaboracdo de algo que seja efetivamente
entendido e utilizado em universidades, junto aos alunos do Centro de Ciéncias Sociais

Aplicadas.

3.2 TIPOS DE ANALISE

Nesta subsecéo se apresentam os modelos de alocagéo Cash-Flow Matching, Risk Parity
e Maximo Sharpe. Tratam-se de modelos de programacéo linear estética (deterministica), ou
seja, apesar de sua implementacéo e interpretacdo serem, de modo geral, mais simples que a
dos modelos estocasticos, 0s modelos deterministicos observam os fluxos de receitas e despesas
no curto, médio e longo prazo, sem considerar qualquer possibilidade de variacdo desses fluxos
(BARBOSA, 2012).
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3.2.1 Cash-Flow Matching

A estratégia Cash-Flow Matching baseia-se na previsibilidade dos fluxos de ativos e
passivos. No que diz respeito aos ativos, € comum utilizar investimentos de renda fixa, como
os titulos publicos e privados, devido a sua capacidade previsivel de pagamento de juros
(EDUARDO, 2014).

As vantagens dessa abordagem se referem a sua facil implementacdo e aos baixos
custos, possibilitando a manutencdo dos titulos até o seu vencimento e a precificacdo dos
mesmos “na curva”, protegendo o plano de variagdes na curva de juros e mudangas de cenarios
econémicos (RODRIGUES, 2016). Além disso, € possivel considerar fundos imobiliarios ou
acOes que distribuem dividendos, uma vez que também geram fluxos, embora com uma maior
volatilidade e a possibilidade de ndo se materializarem completamente, uma vez que sao ativos
que flutuam com o mercado.

Para a utilizacao das debéntures devem ser verificadas as suas condi¢des, pois cada uma
possui uma forma de construir o fluxo. Logo, é preciso olhar seu manual para saber até quando
elas pagam juros, a partir de quando amortiza e quando é o pagamento. Portanto, ndo existe
uma regra que servira para todos 0s casos — para cada estudo que for feito, € preciso analisar 0s
ativos elegiveis, entender como eles evoluem e, com o0s ativos construidos, utilizar a
metodologia (SAMPAIO, 2022)*.

Somado a isso, é fundamental entender o equilibrio técnico da entidade, pois o interesse
desse modelo ¢ a entrada de dinheiro. Logo, se existir um plano de equacionamento, ele deve
estar disponivel para a otimizacdo, uma vez que € preciso contabilizar toda entrada de recursos,
tanto dos ativos financeiros e das contribuicdes do plano, como do equilibrio financeiro, se for
0 caso (SAMPAIOQ, 2022; RODRIGUES, 2016).

Como o casamento do Cash-Flow Matching e efetivado em fluxos futuros a valor futuro,
e ndo a valor presente, ndo importa se os fluxos estardo casados a valor presente, importando
apenas que, a valor futuro, os beneficios a pagar e os ativos estejam casados. Logo, ndo é
necessario conhecer a meta atuarial, pois serdo calculados apenas os beneficios a serem pagos
no futuro e os ativos evoluidos a valor futuro (SAMPAIO, 2022).

A otimizac&o feita por esse modelo € linear, possuindo, assim, uma fungéo objetivo que

pode minimizar o custo ou maximizar o lucro da carteira, dentre outras possibilidades. Barbosa

1 Informacéo proferida pelo professor Rafael Sampaio durante o Curso de Asset Liability Management, realizado
de forma remota entre outubro de 2021 e abril de 2022.
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(2012), por exemplo, minimiza o superdvit na data t. Aqui, no entanto, utiliza-se o desenho

exibido das equacdes 1 a 3, conforme Sampaio (2022):

min, c'x (1)
Ax =b (2)
x>0(3)

A equacéo (1) minimiza o custo da carteira, dado pelo produto entre o prego dos ativos
disponiveis para compra (c) e a quantidade de papeis referente a cada tipo de ativo (x). Isso
deve ser feito respeitando as restricGes do passivo, dadas pelas equacgdes (2) e (3). A equacao
(2) € uma matriz, cujo lado esquerdo da igualdade apresenta as restricbes de liquidez para
garantir a solvéncia do plano, enquanto o lado direito da igualdade representa os requisitos do
passivo. Assim, essa matriz possui as condi¢des de contorno para a funcdo de otimizacdo. A
equacdo (3) é a restricdo de existéncia associada a quantidade de ativos permitida para que o
modelo compre - por isso, sempre assume valores maiores ou iguais a zero, ja que a quantidade

de papéis a ser comprada nao pode ser menor que zero.

3.2.2 Risk Parity

Risk Parity e Maximo Sharpe sdo metodologias do modelo de Fronteira Eficiente. A fim
de comparar os seus desempenhos, ¢ comum que sejam analisadas em conjunto.

O objetivo do Risk Parity é construir portfdlios associados ao comportamento de uma
composicdo de ativos cuja composicdo deve produzir uma rentabilidade que atinja a meta
atuarial que o plano possui (SAMPAIO, 2022; SOUZA, 2015). Dentre as vantagens desse
método, destacam-se a diversificagdo de ativos, o risco equalizado e o desempenho de longo
prazo. Quanto as desvantagens, citam-se a complexidade (em relacdo ao Cash-Flow Matching),
0 pagamento de taxas altas para andlise e monitoramento dos investimentos e as perdas
inesperadas (FASTER CAPITAL, 2023).

Para fazer a cadéncia da relagdo risco e retorno, é preciso eleger as classes de ativos
adequadas na construcdo da carteira. Tais recursos devem estar previstos na Politica de
Investimentos do plano, ja que delimitam quais ativos podem ser adquiridos. Depois de decidir
as classes de ativos, escolhem-se as agdes e se obtém as suas séries historicas, que seriam 0s

historicos dos precos, dos indices, das agdes ou das cotas de fundos, o que for escolhido. A
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partir do retorno historico, o proximo passo consiste em calcular a matriz de correlagéo e de
covariancias, isto €, a volatilidade. A premissa de volatilidade usada é o desvio padréo historico
ou a aplicacédo de uma suavizacdo (SAMPAIO, 2022).

As proximas etapas seriam a projecdo do retorno das classes de ativos e a definicdo das
restricdes, que podem ser baseadas na Politica de Investimentos do plano ou na legislacéo
vigente. Por ltimo, é feita a otimizagdo, que pode possuir varios objetivos, como a razdo
risco/volatilidade, o VaR, o CVar e o Drawdown (SAMPAIOQ, 2022).

Nessa metodologia, a contribuicdo do risco deve ser homogénea, logo, deve ser
distribuida igualmente entre as classes de ativos. Por isso, utiliza-se o Teorema de Euler para
separar 0s componentes de risco por ativos, uma vez que ele permite a decomposicéao linear

através das derivadas parciais da volatilidade em relacdo ao peso de cada ativo, representado

pela variavel w, conforme a(w) = ¥V, law =yN 13@ (SAMPAIO, 2022; SOUZA,

2015).
A partir disso, € formulada a funcdo objetivo para esse modelo, que é a minimizagao da
contribuicdo do risco levando em consideracdo o retorno esperado. Dessa forma, considerando

ue R é a funcao de concentracio de risco, w! i o retorno esperado, sendo 4,, um parametro de
u i

trade-off, obtém-se (4) e (5) (R-PROJECT, 2019):

minimize, R(w) — 4, w' u (4)

subject to1'w =1,w > 0 (5)

Para aplicar a equalizacdo do risco, impOe-se que a contribuicéo relativa do risco seja
proporcional a - do risco total. Noutros termos, o Risk Parity utiliza o risco uniforme e busca

um retorno esperado mais equilibrado. Assim, possui menor Drawdown e retorno esperado em
longo prazo superior ao de outras metodologias de Fronteira Eficiente (SAMPAIQ, 2022).

No exemplo apresentado nesse trabalho, foram utilizadas 5 ac¢des: Bradesco, Banco do
Brasil, 1tad, Petrobras e Vale, por meio dos historicos de seus retornos de 2014 a 2019. Essa

etapa € necessaria para apurar o retorno historico.
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3.2.3 Méaximo Sharpe

O Méaximo Sharpe também é conhecido como Portfélio de Tangéncia, uma vez que sua
carteira se posiciona no ponto em que € tracada uma linha tangente a fronteira eficiente, ou seja,
na interseccdo entre 0 0 e a taxa livre de risco (R-BLOGGERS, 2013). Dentre as vantagens
desse método, destacam-se a diversificacdo de ativos, 0 maximo retorno por unidade de risco e
0 desempenho de longo prazo. Quanto as desvantagens, citam-se a complexidade (em relacédo
ao Cash-Flow Matching) e o pagamento de taxas altas para andlise e monitoramento dos
investimentos.

Nessa metodologia, é utilizado o excesso de retorno ao risco para definir a performance
da carteira, em que o0 excesso de retorno € medido pela diferenca entre o retorno do portfélio e
a taxa livre de risco. Portanto, o excesso de retorno serve para medir quanto uma carteira possui
um melhor desempenho que uma taxa livre de risco. Considerando que o risco do portfélio é

calculado pelo desvio padréo do retorno da carteira, o indice de Sharpe ¢é definido segundo a

Retorno da carteira—Taxa livre de risco

expressdo Indice de Sharpe = (KEUNG, 2000).

Risco

E para alcancar o portfélio que apresenta o maior indice de Sharpe, é utilizada a

expressdo (6), restrita a (7), considerando que 7 € o ativo livre de risco (PALOMAR, 2021).

T
W —
maximize,, YE— T (6)

Jwl Y w

subjectto 1w =1,(w = 0) (7)

Portanto, nessa metodologia, objetiva-se maximizar a razdo do indice de Sharpe para
que o melhor portfélio seja aquele: com a maior expectativa de retorno fixada a quantidade de
risco; ou com 0 menor risco comparado com outras carteiras de igual expectativa de retorno.

No exemplo apresentado nesse trabalho, foram utilizadas 5 ac¢des: Bradesco, Banco do

Brasil, Itad, Petrobras e Vale, por meio dos historicos de seus retornos de 2014 a 2019.

3.3 DESCRICAO DOS PACOTESEM R

No R (R Core Team, 2021), utilizou-se o pacote IpSolve (BERKELAAR et al., 2020)
para otimizar o Cash-Flow Matching. Nesse modelo, faz-se o fluxo do passivo (em milhdes de
Reais) e do conjunto de ativos (em milhdes de Reais) pelo tempo desejado, com 0s juros € 0

principal mais os juros. No fim, o problema é otimizado. Na funcéo de otimizacédo deste pacote,
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a funcdo Ip, é preciso que se informem ao menos seis parametros: o objetivo (minimizacdo ou
maximizacao), sendo, nesse caso, um problema de minimizacédo; a funcdo objetivo, que neste
caso € a funcdo que carrega o pre¢o dos ativos, ou seja, 0 custo da carteira; a matriz de restricoes;
a direcdo de cada uma das restrigdes; o passivo informado; e o tipo da variavel das respostas.

J4 para o Risk Parity, utilizam-se os pacotes xts (RYAN; ULRICH, 2020),
portfolioBacktest (PALOMAR; ZHOU, 2022) e riskParityPortfolio (CARDOSO; PALOMAR,
2021). Para a montagem do portfélio, utiliza-se a funcao risk_parity, que extrai os precos de
mercado ajustados pelo fechamento, calcula os logaritmos dos retornos, por meio da diferenca
do preco do ultimo dia e do dia anterior, e, por Gltimo, passa para 0 modelo a matriz de
covariancia.

Para calcular o portfélio de Maximo Sharpe, é necessario requerer o uso da biblioteca
quadprog (TURLACH; WEINGESSEL, 2019), recomendado para programacdo nao-linear,
nesse caso, uma programacdo quadratica. Assim, sdo utilizados os seguintes parametros: o0s
precos; os logaritmos dos retornos; 0 numero da quantidade de papéis de ativos (representado
pela variavel N); a matriz de covariancia (representada pelo sigma); o vetor da média esperada
de retornos, que nesse caso € a média historica (representado pela variavel mu); e, por altimo,
as matrizes e os vetores de restricdo. Por fim, o modelo em si faz a otimizacdo usando a fungéo
solve.QP, que € o modelo de otimizacdo quadréatica. Nessa funcéo, é preciso informar todas as
matrizes e os vetores de restri¢des ja declarados.

4 RESULTADOS
4.1 ANALISE DE CASH-FLOW MATCHING

A analise de cash-flow Matching € utilizada, aqui, para montar um portfélio a partir da
disponibilidade de 10 ativos de renda fixa, considerando-se o fluxo de ativos e passivos durante
6 anos e por meio da minimizacdo do custo da carteira. Para otimizar o problema de forma
linear, foi utilizado o pacote IpSolve, que necessita das informacGes acerca da funcéo objetivo

e das matrizes de restri¢do (de ativo e passivo).

>require(IpSolve)

> C <-¢(109, 94.8,99.5, 93.1, 97.2, 92.9, 110, 104, 102, 95.2,0, 0,0, 0, 0, 0)

> A <- matrix(c(10, 7, 8, 6, 7, 5, 10, 8, 7, 100, -1, 0,0, 0, 0, O,
10,7,8,6,7,5,10,8,107,0,1,-1,0,0,0,0,
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10, 7,8, 6,7, 5, 110, 108, 0,0, 0, 1, -1, 0, O, O,
10,7,8,6,7,105,0,0,0,0,0,0,1,-1,0,0,
10, 7, 8, 106, 107,0,0,0,0,0,0,0,0, 1, -1, 0,
110, 107, 108, 0,0,0,0,0,0,0,0,0, 0, 0, 1, -1), nrow=6, byrow=TRUE)
> B <- ¢(500,
1200,
2800,
2000,
1800,
2000)
> constraints_direction <-c("=","=","=","=","=""=")
>optimum <- Ip(direction="min",
objective.in = C,
const.mat = A,
const.dir = constraints_direction,

const.rhs = B)

O objeto C recebe o vetor de precos dos ativos que, por representar a funcéo objetivo,
sera minimizado no processo de otimizacgdo. Neste trabalho, foram adotados valores hipotéticos
para a criacdo do exemplo. Depois de informados os precos dos 10 ativos, complementa-se o
vetor informando um O para cada ano de analise (referentes ao excedente de caixa), uma vez
gue devem possuir o menor valor possivel para que os saldos de caixa sejam suficientemente
restritos e a otimizacao seja a mais precisa possivel. Ou seja, como o excedente de caixa é uma
variavel de folga, ela deve ser a menor possivel. Deste modo, C possui, neste caso, 16
elementos: o preco de 10 ativos e 6 excedentes de caixa.

O objeto A recebe a matriz que representa o lado esquerdo da igualdade das equagOes
de restricdo. Logo, representa os juros e o principal que cada ativo paga (em milhGes de Reais),
em que cada linha representa um ano. Ap6s o término de registro (fluxo) desses ativos, sdo
adicionadas variaveis de reinvestimento dos saldos de um instante para o outro, formando uma
diagonal primaria, incluindo, assim, os excedentes de caixa. Deste modo, A possui, neste caso,
16 colunas: 10 principais somadas aos juros e 6 excedentes de caixa. Além disso, possui 6 linhas

referentes aos 6 anos de analise.
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O objeto B recebe a matriz que representa o lado direito da igualdade das equagdes de
restricdo, representando o passivo (em milhGes de Reais) de cada ano, ou seja, 0s beneficios
futuros que a entidade devera pagar. Como o passivo deve ser pago com os ativos disponiveis,
iguala-se a matriz A a matriz B, indicando que os ativos ndo precisam exceder o passivo, que
ndo h& a necessidade de lucros por parte de quem gerencia 0s recursos — a entidade de
previdéncia em questdo € complementar e fechada —, basta que os recursos sejam suficientes
para o pagamento dos beneficios cobertos e para a sua manutencdo. Deste modo, B possui, neste
caso, 6 linhas referentes aos 6 passivos (um para cada ano de andlise).

Também foi necessario indicar a direcdo das restricdes. No problema em questdo, foi
utilizada a direcdo de igualdade, pois busca-se um equilibrio por meio da igualdade entre o
volume de ativos e o de passivos (indicado pelo argumento constraints_direction). Assim, a
otimizacdo foi realizada por meio do objeto optimum, funcdo Ip,informando os seguintes
parametros: a direcdo de minimizacao; a funcdo objetivo como sendo o custo da carteira; as
matrizes de restricbes, em que A carrega informacdes dos ativos e B, do passivo; o sinal que
relaciona as matrizes A e B, igualdade, neste caso. O resultado de otimizacao foi validado pela
funcao print(optimum$status).

Posteriormente, por meio da funcéo print(best_sol), o programa buscou a quantidade de
cada ativo a ser adquirida na montagem da carteira, ou seja, a solucdo 6tima. Logo, nesse
exemplo, indica-se a compra de 19 unidades do ativo 2, 16 do ativo 4, 17 do ativo 6, 23 do ativo
8 e 6 do ativo 9, ndo sendo necessaria a aquisicdo dos ativos 1, 3, 5, 7 e 10. As demais
informac@es do output fazem referéncia ao excedente de caixa, 38 para o ano 1.

Por fim, obtemos o valor da condicéo 6tima por meio da funcdo print(paste("Total cost:
", optimum$objval, sep="")), ou seja, 0 menor dos custos de portfélio, que nesse exemplo ficou
em 7.842,64 milhdes, como demonstrado abaixo. Esse valor deve ser igual a quantidade de
ativos, mostrada acima, multiplicada pelo vetor dos precos. Representa, portanto, o menor valor
gasto para montar uma carteira de ativos capaz de garantir o pagamento dos beneficios ao longo

dos 6 anos. Vale ressaltar que os custos das transa¢des ndao foram considerados.

4.2 ANALISE DE RISK PARITY E MAXIMO SHARPE

Na analise de Risk Parity, requereram-se as bibliotecas xts (RYAN; ULRICH, 2020),
portfolioBacktest (PALOMAR & ZHOU, 2022) e riskParityPortfolio (CARDOSO;

PALOMAR, 2021) e foi utilizada a funcéo stockDataDownload para baixar as séries historicas
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dos precos ajustados das a¢des, com base no periodo e nos ativos informados. Para a presente
simulacdo, foram adotadas as acGes do Bradesco, do Banco do Brasil, do Itad, da Petrobras e

da Vale. Logo, para esta analise, as carteiras foram compostas integralmente por renda variavel.

>library(xts)

>library(portfolioBacktest)

>library(riskParityPortfolio)

> stock data <- stockDataDownload(c("BBDC3.SA", "BBAS3.SA", "ITUB3.SA",
"PETR3.SA", "VALE3.SA"), from = "2014-01-01", to = "2019-06-25")

Baixadas as séries histdricas, informam-se o0s seguintes pardmetros na funcdo: o
conjunto de dados; os prec¢os atuais do portfélio, que no caso de optar por ndo declarar, pode
ser colocada uma elipse no lugar (as reticéncias); os precos de mercado ajustados pelo
fechamento; os logaritmos dos retornos, por meio da diferenca entre o preco atual e o preco do
dia anterior; e, por fim, a otimizacdo do Risk Parity, informando a matriz de covariancia com
base nos logaritmos dos retornos. O conjunto de dados (dataset) passado como o argumento €
0 objeto stock_data, que representa os precos de mercado.

> risk_parity <- function(dataset, ...) {
prices <- dataset$adjusted
log_returns <- diff(log(prices))[-1]

return(riskParityPortfolio(cov(log_returns))$w)

}

Para calcular o portfélio de Maximo Sharpe (tangency portfolio), programacgédo nao-
linear (quadratica), foi requerido o uso da biblioteca quadprog (TURLACH; WEINGESSEL,
2019). Depois foi utilizada a fungdo a seguir para fazer a otimizacdo de Méximo Sharpe, que
necessita de mais parametros que a funcéo anterior. Os pardmetros sdo 0s pre¢os ajustados das
acoes; os logaritmos dos retornos; o numero de papeis de ativos, representado pela variavel N;
a matriz de covariancia, por meio da variavel sigma; o vetor da média esperada de retorno, que

nesse caso é a média historica; e, por ultimo, as matrizes e os vetores de restri¢do.
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> library(quadprog)
> max_sharpe_ratio <- function(dataset, ...) {
prices <- dataset$adjusted
log_returns <- diff(log(prices))[-1]
N <- ncol(prices)
Sigma <- cov(log_returns)
mu <- colMeans(log_returns)
if (all(mu <= 1e-8))
return(rep(0, N))
Dmat <- 2 * Sigma
Amat <- diag(N)
Amat <- cbind(mu, Amat)
bvec <- c(1, rep(0, N))
dvec <- rep(0, N)
res <- solve.QP(Dmat = Dmat, dvec = dvec, Amat = Amat, bvec = bvec, meq = 1)
w <- res$solution

return(w/sum(w))

Ao informar todas as matrizes e vetores de restricdo, através do solve.QP, e informar
que a soma das restricdes lineares sera 100% (todas as varidveis livres somam cem, 0 que
significa que ndo esta usando nenhuma posicao vendida), esta fungdo ira retornar a otimizacéo
do modelo. Para concluir a funcdo, a varidvel w representa a resultante do problema de
otimizagdo com o parametro solution, que normaliza os pesos de cada uma das agdes.

Para rodar os dois portfolios, tanto o de Risk Parity quanto o Maximo Sharpe, foi
necessaria a utilizacdo da biblioteca portfolioBacktest, que é capaz de processar varios
portfélios de uma vez. Com essa biblioteca € possivel observar como os portfélios se
comportaram, dado que eles ja foram otimizados, com um certo conjunto de dados, o objeto
stock_data, parametro para os dois portfolios. Além disso, é preciso incluir mais algumas
restri¢des, entre as quais a analise em janelas moveis com o lookback, nesse caso uma janela

movel de 20 dias por 12 meses, ou seja, sdo janelas anuais; e a otimizagéo e o rebalanceamento
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dos resultados de 20 dias a cada 3 meses, com 0 optimize_every e o0 rebalance_every, ou seja,

torna os resultados novamente ao ponto 6timo, como demonstrado a seguir.

> bt <- portfolioBacktest(list("Risk Parity portfolio” = risk_parity,
"tangency portfolio” = max_sharpe_ratio),
list(stock_data),
lookback = 12*20,
optimize_every = 3*20,
rebalance_every = 3*20)

O modelo exibe uma série de métricas de performance para analisar como um portfolio
se comportou em relagdo ao outro, sendo que cada métrica esta relacionada a um tipo de analise

de retorno ajustado ao risco.

> index(bt$tangency$datal$w_designed)
[1] integer(0)
> backtestSummary(bt)$performance

[1] Risk Parity portfolio tangency portfolio
[3] Sharpe ratio 8.354403e-01  6.814504e-01

[6] max drawdown 4.966851e-01  3.071775e-01
[9] annual return 2.673961e-01  2.043051e-01
[12] annual volatility 3.200661e-01  2.998093e-01
[15] Sortino ratio 1.240434e+00  1.058549e+00
[18] downside deviation 2.157591e-01  2.167920e-01
[21] Sterling ratio 5.383614e-01  6.651046e-01
[24] Omega ratio 1.155321e+00  1.136819e+00
[27] VaR (0.95) 3.022497e-02  2.865072e-02
[30] CVaR (0.95) 4.266837e-02  4.320510e-02
[33] rebalancing period 5.900000e+01  5.900000e+01
[36] turnover 1.490406e-03  1.071721e-02

[39] ROT (bps) 6.551256e+03  6.778650e+02
[42] cpu time 1.052632e-03  2.105263e-03
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[45] failure rate 0.000000e+00  0.000000e+00

O indice de Sharpe esté relacionado ao resultado adicional contra o ativo livre de risco
(CDI) que o portfolio foi capaz de gerar em relagdo a volatilidade esperada. Ou seja, quanto
remunerou a mais que a Selic ou o CDI, considerando o risco. Logo, quanto maior o indice,
maior serd a remuneracdo por unidade de risco. Portanto, o portfolio de Risk Parity (8,35)
apresenta um melhor indice que o Maximo Sharpe (6,81).

O Drawdown Méaximo € a distancia entre um pico (a maior alta) e um vale (a maior
queda que se pode sofrer ao longo do fluxo do portfélio, logo, a maior perda sofrida). Nesse
item, quanto menor o valor, melhor é 0 modelo. Assim, o modelo de Maximo Sharpe (3,07)
apresentou melhores valores que o de Risk Parity (4,97). O mesmo ocorre quando se observa a
Volatilidade Anual, em que o modelo de Maximo Sharpe (2,99) exibiu menor valor que o de
Risk Parity (3,20). Logo, o0 Maximo Sharpe teve um controle de risco superior.

Ja o Retorno Anual adquirido ao longo das janelas moveis € maior para o portfélio de
Risk Parity que apresenta 2,67, aproximadamente, em comparacdo com o portfélio de Maximo
Sharpe que possui 2,04, aproximadamente. O indice de Sortino relaciona os momentos em que
o portfélio ndo alcanca ao menos o ativo livre de risco, ou seja, 0s piores desempenhos, com 0
prémio entregue diante do risco sofrido. Assim, o portfdlio de Risk Parity apresenta um prémio
incorrido pelo risco em tempo de perda maior que o portfélio de Maximo Sharpe, por volta de
1,24 em relagédo a 1,06. O Desvio Padrdo de Downside significa a volatilidade nos momentos
de perda. Assim, o risco sofrido pelo portfélio do Risk Parity foi ligeiramente menor, com cerca
de 2,16, que o portfélio de Maximo Sharpe, com cerca de 2,17.

Para projetar a composicdo das a¢Oes na carteira, atualmente, junto com a contribuicdo
para o risco de cada ativo e o resultado 6timo da funcéo objetivo no Risk Parity, foram utilizados

0S seguintes comandos:
> prices <- stock_data$adjusted
> log_returns <- diff(log(prices))[-1]

> riskParityPortfolio(cov(log_returns))

O codigo $w exibiu os seguintes percentuais de alocacdo para 5 ativos: BBDC3.SA
(0.2222623), BBAS3.SA (0.1619650), ITUB3.SA (0.2625325), PETR3.SA (0.1498384) e
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VALE3.SA (0.2034018); o codigo $relative_risk_contribution exibiu 0,2 de contribuicdo de
risco relative para cada um dos 5 ativos; o cddigo $obj_fun exibiu o resultado 1.630674; o
codigo $is_feasible exibiu a resposta TRUE, indicando que o problema tem solugéo viavel.

Entdo, com base no historico de pregos ajustados observado para as cinco agdes, a
carteira seria composta por acdes do Bradesco (22% do total da carteira), do Banco do Brasil
(16%), do Itad (26%), da Petrobras (15%) e da Vale (20%). Nesse modelo, todos os ativos
contribuem igualmente para o risco, com uma contribuicdo de 0,2. Por fim, o resultado obtido
da funcéo objetivo foi 1,63, representando a minima contribui¢do marginal do risco, tratando-
se, portanto, de um processo de otimizacdo viavel.

Foram demonstrados e comentados, deste modo, trés modelos de gestdo de ativos e
passivos, em linguagem R, para fundos de pensdo. Como as EFPC néo possuem fins lucrativos,
0 maior objetivo da gestdo de um plano BD é capitalizar 0s recursos para que estes sejam
compativeis com os pagamentos dos beneficios programados (de valor ou nivel previamente
estabelecidos) junto aos seus participantes, isto é, garantir a igualdade (ou quase isso) entre 0s
recursos garantidores e o passivo atuarial. Por isso, ndo se deve trabalhar apenas com uma
gestédo de ativos, e sim com uma gestao de ativos e passivos.

As evidéncias empiricas citam o que fizeram e constataram alguns dos trabalhos
anteriores que, de forma resumida, aplicaram alguns dos modelos de GAP. Diferentemente de
Silva, Santos e Sanfins (2019), que compararam as performances dos portfolios de tangéncia
com o de variancia minima, com vantagem para 0 primeiro, o presente trabalho detalhou a
aplicacdo de diferentes modelos de gestéo de ativos e passivos, fundamentais em fundos de
pensao, em linguagem R. Adiciona, ainda, em relacdo ao exposto por Saad e Ribeiro (2004), a

aplicacdo do Risk Parity e do Maximo Sharpe.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desse trabalho foi contribuir, por meio da elaborag¢do de um material didatico
introdutorio, para a elucidagdo do uso de trés modelos de GAP — Cash-Flow Matching, Risk
Parity e Maximo Sharpe — em linguagem R e no &mbito dos planos BD ofertados por EFPC.

Para a elucidacdo do Cash-Flow Matching, construiu-se um portfolio a partir da
disponibilidade de 10 ativos de renda fixa. Além disso, considera-se um fluxo de 6 anos e que
a funcdo objetivo é dada pela minimizacéo do custo de carteira, restrita a igualdade entre o

fluxo de ativos e passivos ao longo dos anos. O resultado obtido apontou um custo minimo de
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carteira igual a 7.842,64 (em milhdes R$), capaz de adquirir 19 unidades do ativo 2, 16 do ativo
4, 17 do ativo 6, 23 do ativo 8 e 6 do ativo 9. Assim, tem-se que a rentabilidade proporcionada
por esta carteira é capaz de cobrir o passivo de 10.300,00 (em milhdes R$) ao longo de 6 anos.

Para a esclarecimento e comparacdo dos modelos de Risk Parity e de Maximo Sharpe,
foram elaborados portfdlios a partir da disponibilidade de 5 ativos de renda variavel (a¢des do
Bradesco, do Banco do Brasil, do Itad, da Petrobras e da Vale). O portfolio que apresentou os
melhores resultados, de acordo com as métricas utilizadas (indice de sharpe, drawdown
maximo, retorno anual, a volatilidade anual, indice de sortino e desvio padrdo de downside),
foi o portfélio de Risk Parity, pois apresentou melhores performances (apesar de maior
volatilidade) e uma alocacdo de ativos mais homogénea ao longo dos anos. Tal modelo
recomendou, neste caso, e para todos 0s anos, uma carteira composta pelas 5 ac6es disponiveis.

Dentre as limitacGes do trabalho, destaca-se o uso exclusivo de modelos deterministicos
de GAP, cuja alocacdo de ativos € estabelecida para certo periodo e permanece inalterada em
periodos sucessivos (MURALIDHAR, 2001).

Recomenda-se, para estudos futuros, a aplicacdo das metodologias apresentadas em uma
base de dados de um Fundo de Penséo, realizando-se a otimizacéo do casamento dos fluxos de
acordo com os investimentos e 0s passivos administrados pelo plano. Além disso, poderiam ser
utilizadas e detalhadas outras metodologias de alocacéo, como algum dos modelos estocasticos,
modelos multiperiddicos e dindmicos, que ap6s o primeiro ano de alocacédo, estabelece uma
regra segundo a qual os ativos sao realocados nos portfélios (MURALIDHAR, 2001).

Espera-se que o presente trabalho contribua para que haja maior familiaridade com o
tema — a gestdo de ativos e passivos em fundos de pensdo —, atendendo, assim, ao nosso
objetivo, produto do projeto de iniciacdo cientifica “andlise estatistica e atuarial da capacidade
de pagamentos de beneficios em planos de entidades fechadas de previdéncia complementar no
Brasil”: auxiliar estudantes e atuarios, bem como profissionais de areas correlatas, conforme
indicado na justificativa deste trabalho. Por fim, espera-se que a maior familiaridade com o
tema implique em um maior numero de planos equilibrados, em um maior nimero de familias

bem assistidas.
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