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Este Relatdrio foi elaborado com base em informacdes fornecidas pelo Instituto que
foram tratadas por procedimento estatistico de modo a adicionar volatilidade as projecdes

sem alterar os seus valores esperados.

Os planos de previdéncia em geral estdo expostos a riscos atuariais, riscos legais e
contingéncias que podem afetar e comprometer substancialmente os resultados aqui

expostos.

Esta Consultoria ndo realizou qualquer acdo de auditoria sobre os dados entregues,

seja de natureza contabil, atuarial, legal, ou qualquer outra.

Os resultados apresentados ndao sao garantia que os mesmos venham a ocorrer. A
Consultoria ndo assume qualquer responsabilidade por eventuais situagdes e
circunstancias ndo previstas neste estudo, que influenciem negativamente os resultados
obtidos.
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1 Objetivos

O objetivo do estudo de ALM é identificar a alocacdo de ativos que apresenta
melhor resultado através da mitigacdo dos riscos de liquidez dos planos. A metodologia
consiste em combinagdes entre cenarios simulados para as varidveis de mercado (SELIC,
IBOVESPA, INPC, IPCA, IGP-M, IFM-I, etc) e cenarios simulados para os fluxos de caixa

previdenciario.

Considerando a alocacdo de ativos sugerida no estudo sdo apresentadas
graficamente as projecdes dos resultados de:

e Saldo de caixa: recebe todo o valor excedente apds o pagamento das obrigactes
do plano. O volume que devera ser acumulado ao longo do tempo, decorrente
do excedente de fluxo da carteira versus obrigacdes correntes. Devera ser
reinvestido ao longo do tempo, rebalanceando a carteira de acordo com o efetivo
desenvolvimento e realizacdo provenientes do ambiente econémico e do fluxo de

caixa observado.

Todas essas simulagdes representam os resultados projetados supondo que a
carteira de investimentos seja aquela indicada pelo processo de otimizagao do ALM, que se

encontra detalhada mais adiante neste estudo.

A premissa de reinvestimento da liquidez é de 100% da SELIC, o que é
conservador, considerando-se que o cendrio é bastante baixo em relacdo aos niveis
historicamente observados, e que, por haver uma geragao consistente de caixa na carteira
(saldo de caixa crescente), esse podera ser reinvestido futuramente em titulos de prazo

maior, ganhando-se um pouco mais de prémio.

2 PREMISSAS DO ESTUDO

2.1 Cenario Econdmico

A Risk Office dispde de metodologia e software para a geragao de cenarios de taxas

e precos de mercado. A metodologia adotada utiliza as distribuicdes de retornos de ativos
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e de taxas observadas no passado, relacionando-as com suas projegoes futuras (cenarios
econdmicos). Dessa forma, incorporam-se as simulagdes, informacdes adicionais aquelas
contidas nas séries histéricas. O modelo prioriza a preservacdo da estrutura intertemporal
de volatilidade e correlagdes, ou seja, os cenarios de precos apresentam comportamentos,
em termos de variabilidade e correlagdao, com grande verossimilhanca em relagdao aos
dados da série historica, enquanto sua média é aquela informada pelos cenarios com os

quais o cliente trabalha.
2.2 Modelos para séries temporais

A Risk Office trabalha com dois modelos para séries temporais:
Caminho Aleatério (Movimento Browniano ou Random Walk - RW):
« A volatilidade é constante.
« Os choques nos precos sdo permanentes (ndo existe tendéncia).
Modelos com regressdo a média (Mean Reversion - MR):

« A medida que um preco (retorno médio acumulado) se afasta da sua tendéncia de

longo prazo, os retornos tendem a se ajustar de forma a reverter a sua média.
A Risk Office trabalha com os dois modelos simultaneamente:

e« Fazemos uma combinagcdao dos mesmos, de modo a montar um modelo que melhor

se adapte em termos de razdo de varidncia aos dados das séries histdricas.
« Consideramos a correlacdo entre os retornos dos diversos ativos.

« Utilizamos como retorno esperado um cenario de longo prazo que ird compor a

linha de tendéncia da série.
+ Os pardmetros do modelo sdo obtidos por método de “melhor ajuste” estatistico.

2.3 Fluxo do passivo atuarial

O fluxo do passivo atuarial é fornecido pelo Instituto de forma deterministica. Para
a projecdo das reservas matematicas o modelo utilizard a volatilidade do indexador do

plano para a distribuicao.
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2.4 Analise dos Resultados

A carteira otima selecionada pelo modelo deve atender a determinadas
caracteristicas, as quais sao diferentes de acordo com o tipo de plano. O modelo utilizado
permite a analise de graficos e dados de modo de se observe o impacto da mudanca entre
a carteira atual e a carteira 6tima.

A liquidez é um dos principais métodos para avaliar as condicdes de aderéncia da
carteira ao fluxo do passivo. Para analisa-la, utilizamos o grafico de Saldo de Caixa. Este
grafico é calculado a partir da diferenca entre a liquidez gerada pelos ativos (vencimentos,
pagamentos e cupons, rebalanceamento de bolsa, etc) e o fluxo de caixa do passivo. O
valor liquido é projetado pela premissa de reinvestimento.

2.4.1 Modelos de graficos

Sédo apresentados dois modelos de graficos: Histograma e Box-plot.

« O Histograma ¢ um grafico que mostra a frequéncia (eixo vertical) que

determinado fenémeno (eixo horizontal) ocorre.
e O box-plot fornece seis importantes medidas descritivas:

Valor Maximo

Valor Minimo

Mediana

10 Quartil - contém 25% das menores medidas
30 Quartil - contém 75% das menores medidas
Média (bola)

oA wWN e

Com isso, é possivel identificar onde se encontram os 50% dos valores mais

provaveis, a mediana e os extremos.
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Os gréficos utilizados na avaliacdo dos resultados apresentam para cada ano um
box-plot obtendo-se os valores extremos, a média e a mediana daquele ano. A drea em
vermelho escuro de cada box-plot representa os valores mais provaveis de se ocorrerem.

Ao analisarmos o grafico como um todo, temos uma estimativa dos indices.

2.5 Ativos Elegiveis:

Os ativos elegiveis sdo aqueles que fazem parte da composicdo da carteira atual e das
possibilidades existentes dentro do cenario econdémico, que atendam tanto a politica de

restricao de ativos do Instituto como da prépria legislacdo.
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2.6 Taxas para Compra de Titulos Publicos - Mercado Secundario:

Titulos Publicos Federais

Papel IPCA NTN-B - Taxa (% a.a.)/252
Data Intervalo Indicativo
Cddigo SELIC | Base/Emissa Da.ta de Tx. Maxima = Tx. Minima ,TX', PU L. L. Minimo Maximo
Vencimento Indicativas Minimo (DO0) | Maximo (DO0)
o (D+1) (D+1)
760199 15/07/2000 | 15/08/2016 5,7000 5,5025 5,5603 2.771,22 5,2997 5,8790 5,2496 5,8300
760199 15/07/2000 | 15/05/2017 5,9300 5,7750 5,8300 2.811,31 5,5255 6,1443 5,5160 6,1340
760199 15/07/2000 | 15/08/2018 6,6300 6,4000 6,5000 2.731,42 6,1413 6,8518 6,1215 6,8319
760199 15/07/2000 | 15/05/2019 6,9700 6,8466 6,8950 2.734,70 6,5496 7,2700 6,5046 7,2250
760199 15/07/2000 | 15/08/2020 7,1600 7,0133 7,0850 2.650,63 6,7375 7,4689 6,7024 7,4339
760199 15/07/2000 | 15/08/2022 7,4500 7,3040 7,3600 2.577,32 7,0504 7,7459 7,0104 7,7059
760100 15/07/2000 | 15/03/2023 - 7,2800 7,3300 2.556,34 7,0398 7,7221 6,9903 7,6726
760199 15/07/2000 | 15/05/2023 7,4200 7,2400 7,3297 2.607,94 7,0337 7,7125 6,9925 7,6714
760199 15/07/2000 | 15/08/2024 7,3500 7,1600 7,2338 2.557,68 6,9624 7,6154 6,9162 7,5692
760199 15/07/2000 | 15/08/2030 7,0625 -- 6,9995 2.526,62 6,6915 7,3617 6,6811 7,3511
760199 15/07/2000 | 15/05/2035 7,0800 6,9400 7,0100 2.526,68 6,6872 7,3688 6,6875 7,3685
760199 15/07/2000 | 15/08/2040 7,0475 6,9000 6,9812 2.462,91 6,6620 7,3515 6,6557 7,3443
760199 15/07/2000 | 15/05/2045 7,0500 6,9000 6,9893 2.482,70 6,6511 7,3460 6,6617 7,3554
760199 15/07/2000 | 15/08/2050 7,0000 6,8600 6,9350 2.443,27 6,5999 7,2992 6,6055 7,3034
760199 15/07/2000 | 15/05/2055 6,9500 6,8000 6,8900 2.489,55 6,5589 7,2617 6,5591 7,2602

3 DADOS UTILIZADOS NO ESTUDO

Para elaboracao do estudo de ALM, foram solicitados os seguintes dados:

» Passivo

o Fluxo do Passivo informado pelo Instituto.
« Cenario Econbémico

o Relatério Focus com data base 30/10/2015
* Ativo

o Carteira de Investimentos

o Limites de alocagdo por tipo de ativo e por segmento (conforme Resolugao
3.922)
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4.1 Cenario Adotado
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O cenario econémico adotado para o estudo foi o cendrio esperado com base nos

dados publicos extraidos do Relatério FOCUS informado no site do Banco Central para os

indices IPCA, INPC, IGP-M e SELIC até o ano de 2019.

4.2 Tabela

Cenario Economico

Taxa Nominal (% a.a.)

SELIC IBOVESPA IFM
2015 10,13 14,25 17,68 15,39 14,54 9,88 9,91
2016 5,54 13,00 16,39 14,04 13,26 6,01 6,29
2017 4,85 11,00 14,33 11,88 11,22 5,15 5,00
2018 5,00 10,00 13,30 10,80 10,20 5,00 4,91
2019 4,80 10,00 13,30 10,80 10,20 4,70 4,50

Cenario Economico

Taxa Real (% a.a.) em relagao ao INPC

SELIC IBOVESPA IFM
2015 10,13 3,74 6,85 4,78 4,00 -0,23 -0,20
2016 5,54 7,07 10,28 8,05 7,31 0,45 0,71
2017 4,85 5,87 9,04 6,70 6,08 0,29 0,14
2018 5,00 4,76 7,90 5,52 4,95 0,00 -0,09
2019 4,80 4,96 8,11 5,73 5,15 -0,10 -0,29

Premissas de Prémios sobre a SELIC

IBOVESPA

IFM
IFM-I

3,00% Literatura

108,00% Prémio Historico
102,00% Prémio Historico
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4.3 Projecoes e volatilidade

indice Geral de Precos - Mercado - IGP-M

15,00

10,00

500 I I I

5,00
2016 2018 2020 2022 2024

indice Nacional de Pregos — Consumidor Amplo - IPCA

12,00

10,00

8,00

2018 208 2020 2022 2024
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indice Nacional de Precos ao Consumidor - INPC

Taxa SELIC

16,00

11,00

10,00 I

2018 208 2020 2022 2024
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150,00
100,0
50,00
I L1 1111111
0
-50,00
-100,00
2018 2018 2020 2022 2024
IFM
25,00
20,00
15,0
10,00 I
5,00
0
2018 2018 2020 2022 2024
Rua Tabapud, n° 81, 11°e 12° andares - Itaim Bibi — S30 Paulo — SP - Brasil - CEP 04533-010 12

tel: +55 11 3707-9000 http://www.riskoffice.com.br




riskoffice

IFM-I

18,00
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5 PLANO FINANCEIRO

5.1 Fluxo de Caixa do Passivo Liquido

O fluxo de caixa do passivo liquido foi fornecido pelo atuario legalmente

responsavel pelo plano.
450,00 M
400,00 K
350,00 W
300,00+
;E.;J,uu M
200,00 M
150,00 K
100,00 W
50,00 M

-,
-----
............

2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080

Passivo Liquido = Total de Beneficio, — Total de Contribuicdes;

5.2 Reserva Matematica

Com o fluxo de caixa do passivo liquido (item 5.1) é possivel calcular o valor
presente de todas as obrigacdes futuras descontada de todas as contribuicdes, os
resultados sdo as provisées matematicas dos planos. A importdncia de projetar a reserva
matematica é a viabilizacdo do cdlculo e andlise do superavit (solvéncia) do plano.
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12.000,00 M

o | |
?@;ﬂ,

4.000,00 M

2.000,00 K

2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080

Reserva Matematica = Valor Presente do Fluxo do Passivo Liquido
5.3 Carteira Estratégica

A alocacdo estratégica é efetuada com base sobre o Patrimbénio de Cobertura do
Plano, ou seja, sobre o ativo total destinado para a cobertura das provisGes matematicas.
Desta forma, sera possivel projetar e analisar o superavit ou déficit do plano, com uma
alocacao estratégica capaz melhorar as condigdes do plano.

O Caixa recebe todo o valor excedente apds o pagamento das obrigacdes referentes a
parcela de Beneficio Concedido. Os recursos sdo provenientes dos cupons semestrais dos
titulos, do pagamento de principal de cada titulo, do rebalanceamento de bolsa e de
outros fundos. Naturalmente que os recursos em Caixa devem ser reinvestidos quando do
rebalanceamento da carteira e redefinigdo futura de sua alocagdo tatica, ndo se mantendo

necessariamente em Caixa.
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5.4 Alocacgao Estratégica:

Titulos Publicos 81.150.753,09 130.888.843,46 49.738.090,37 27,77%

Fundos que contenham somente titulos publicos 120.793.166,22 92.475.899,73 -28.317.266,49  19,62%
Fundos Renda Fixa / Referenciados Renda Fixa IMA e IDKA 123.363.828,77 99.314.073,31 -24.049.755,46  21,07%
Fundos de Renda Fixa ( Normal ) 19.875.676,92 22.658.271,69 2.782.594,77 4,81%

FIDC 5.111.219,84 5.111.219,84 0,00 1,08%

FIDC Fechado 386.159,04 386.159,04 0,00 0,08%

Fundo Crédito Privado 25.740.527,54 25.740.527,54 0,00 5,46%

Fundos de A¢des Referenciados 40.624.506,47 42.655.731,79 2.031.225,32 9,05%

Fundos de indices de A¢des 0,00 0,00 0,00 0,00%

Fundos de Ag¢bes 33.858.651,36 34.874.410,90 1.015.759,54 7,40%

Fundos Multimercados 2.603.494,82 1.822.446,37 -781.048,45 0,39%

Fundos de Participa¢des 5.758.028,74 5.758.028,74 0,00 1,22%

Fundos de Investimento Imobiliarios 12.097.998,03 9.678.398,42 -2.419.599,61 2,05%

SALDO DE CAIXA

100,00 M ——

H00M
WOON

aAA AA U

e 2017
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6 PLANO PREVIDENCIARIO

6.1 Fluxo de Caixa do Passivo Liquido

O fluxo de caixa do passivo liquido foi fornecido pelo atuario legalmente

responsavel pelo plano.

Duration: -57,2337
28000 M

50,00 M

40,00 M

2000 M

-20,00 M

-40,00 M
2020 2030 2040 2050 2080 2070 2080

Passivo Liquido = Total de Beneficio, - Total de Contribuicdes;

6.2 Reserva Matematica

Com o fluxo de caixa do passivo liquido (item 5.3) é possivel calcular o valor
presente de todas as obrigacdes futuras descontada de todas as contribuicdes, os
resultados sdo as provisées matematicas dos planos. A importdncia de projetar a reserva
matematica é a viabilizacdo do cdlculo e andlise do superavit (solvéncia) do plano.
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Reserva Matematica = Valor Presente do Fluxo do Passivo Liquido
6.3 Carteira Estratégica

A alocagdo estratégica é efetuada com base sobre o Patrimo6nio de Cobertura do
Plano, ou seja, sobre o ativo total destinado para a cobertura das provisdes matematicas.
Desta forma, sera possivel projetar e analisar o superavit ou déficit do plano, com uma
alocacdo estratégica capaz melhorar as condigGes do plano.

O Caixa recebe todo o valor excedente apds o pagamento das obrigacdes referentes a
parcela de Beneficio Concedido. Os recursos sdo provenientes dos cupons semestrais dos
titulos, do pagamento de principal de cada titulo, do rebalanceamento de bolsa e de
outros fundos. Naturalmente que os recursos em Caixa devem ser reinvestidos quando do
rebalanceamento da carteira e redefinicdo futura de sua alocagao tatica, ndo se mantendo

necessariamente em Caixa.
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6.4 Alocacgao Estratégica:

Titulos Publicos 23.272.686,71 33.090.858,39 9.818.171,68 45,92%

Fundos que contenham somente titulos publicos 35.043.675,00 23.519.960,47 -11.523.714,53 32,64%
Fundos Renda Fixa / Referenciados Renda Fixa IMA e IDKA 2.378.529,64 2.378.529,64 0,00 3,30%
Fundos de Renda Fixa ( Normal ) 0,00 0,00 0,00 0,00%

FIDC 0,00 0,00 0,00 0,00%

FIDC Fechado 0,00 0,00 0,00 0,00%

Fundo Crédito Privado 0,00 0,00 0,00 0,00%

Fundos de A¢oes Referenciados 2.617.519,90 3.010.147,89 392.627,99 4,18%

Fundos de indices de A¢des 0,00 0,00 0,00 0,00%

Fundos de Acées 6.860.054,55 7.889.062,73 1.029.008,18 10,95%

Fundos Multimercados 1.892.711,24 2.176.617,93 283.906,69 3,02%

Fundos de Participacées 0,00 0,00 0,00 0,00%

Fundos de Investimento Imobiliarios 0,00 0,00 0,00 0,00%

SALDO DE CAIXA

€000 M

AN B U
SWWN

000 M

300.00 M

100,00 M -

2018 2018 2020 202 2024
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RETORNO DO ATIVO
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O presente Relatério foi elaborado com base em premissas, cenarios e informacgoes
fornecidas pelo Cliente. A Consultoria, de nenhum modo, expressa a sua concordancia ou

discordancia com relacdo a tais informacdes.

Os resultados aqui expostos sao decorrentes das premissas utilizadas. Quaisquer
mudancas com relagdo a essas premissas, bem como a existéncia de riscos legais, riscos
operacionais, risco de crédito e outros riscos podem afetar significativamente os

resultados e conclusdes aqui apresentados.

A Consultoria ndo realizou qualquer acdo de auditoria sobre os dados entregues,
seja de natureza contabil, legal, ou qualquer outra.
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