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RESUMO

Aumentar a exposi¢cao em renda variavel, investexterior ou diversificar a alocacao
de papéis indexados a inflagdo, sdo algumas dasatitvas discutidas por muitos dirigentes
de fundos de pensdo com o objetivo de cumprir agjatdes ou referenciais atuariais
estipulados em seus planos de beneficios. Juntgolicdo do sistema previdenciario,
mudancas no cenario macroecondmico e no perfilpdogcipantes de fundos de penséo, a
relacéo entre a meta atuarial e o retorno dostimvestos tem se distanciado, exigindo melhor
desempenho dos profissionais envolvidos no proceBsste modo, este trabalho visa
mensurar, através de um modelo matematico, o canglensolucdes factiveis e eficientes para
diversificagcdo da distribuicdo dos indexadores idgsstimentos frente as oportunidades de
mercado, volatilidade de cenario macroecondmic@racteristicas especificas da entidade

estudada.
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1. INTRODUCAO

Apbs a crise do sub prime (out/08), marcado pethdoede faléncia de alguns bancos e
perdas com operacdes de derivativos de cambiogncawio interno brasileiro o Banco Central
vem sancionando medidas visando a preservacagdaldaterno, incluindo reducdo da taxa
de juros e manutencgao da inflagéo.

Este cenario macroecondmico de sucessivos cortdaxaade juros basica (selic)
realizados pelo Comité de Politica Monet§dG®POM) e a expectativa da inflacdo controlada
altera “negativamente” a precificacao e valorizadd@® prémios dos titulos publicos. As metas
e referéncias das obrigacOes atuariais em Entidéeldsadas de Previdéncia Complementar
sdo atrelados a indices de inflacdo acrescidos nd@ taxa anual fixa, assim, para a
administracéo de seus recursos financeiros osgitig dividas publicas, impulsionados pelo
baixo risco de crédito e volatilidade reduzida, s&oprincipais ativos financeiros destes
investidores qualificados. Portanto, se de um ladose a expectativa de rentabilidade cada
vez menor, vem a tona a discussao sobre a difidelda atingir a meta e/ou superar a referéncia
atuarial para remuneracdo dos planos de beneficmap pode ser exemplificado pela
entrevista dada pelo atual Secretario de Previdé@omplementar do Ministério da
Previdéncia Social, Ricardo Pena Pinheiro, “Ne&sgugo, as entidades devem buscar fazer
maior avaliacdo de riscos porque nao é mais o icec@mfortavel do passado em que os titulos
publicos por si s6 garantiam alta rentabilidade) c@nhum risco”.

Ainda no mercado interno, devido a oscilacdo docawy de acbes, em 2008 as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementarpgssuiam mais de 10% de seus

investimentos em agbes ndo atingiram suas metasiaasu Contudo vale notar que estes



investidores qualificados devem ter a perspectiwdomgo prazo em se tratando de uma
complementacdo da aposentadoria de forma a atenumsustentabilidade do problema da
Previdéncia Social.

O aumento da expectativa de vida e reducado da ldade resultantes dos avancgos da
medicina e melhorias na qualidade de vida, tamipdlorenciam diretamente no cumprimento
das obrigac6es previdenciérias. De tal modo queassos financeiros garantidores do plano
de beneficios detém um periodo maior de longevidatlecondicbes cada vez mais restritas.

Com o objetivo de analisar a 6tica de gerenciaméosaoativos e passivos, abrangendo
as oportunidades, ameacas e metodologias, esthwadtborda e exemplifica o processo de
ALM (asset liability management) e, na Ultima etagescreve as conclusdes, especificidades

e sugestdes para a continuidade deste assunto.



2. ESTRUTURA

A estrutura Previdenciaria no Brasil € segregadRegime Geral da Previdéncia Social
(INSS), Regimes Proéprios de Servidores Publicofkegime de Previdéncia Complementar,
sendo que neste ultimo, as instituicbes sdo subdas em dois grupos: as Entidades Abertas
de Previdéncia Complementar (EAPC) e as Entidadelsdélas de Previdéncia Complementar
(EFPC), reportando-se aos seus respectivos Milwisté@la Fazenda e, Previdéncia Social.

Dentre as diferencas estruturais, uma das prircgsté no fato de que as EAPC’s tém
fins lucrativos, e as EFPC’s sao fundacfes ou a&itisl sem fins lucrativos e restrito aos
empregados da empresa Patrocinadora do fundogaléer também facultados aos associados
ou membros de pessoas juridicas de carater pmfasiclassista ou setorial, por meio de suas
entidades representativas, chamadas de InstitgidGeso duas ou mais empresas participem
da EFPC, a entidade é denominada multipatrocinadlasundacdo geralmente recebe

contribuicbes das empresas patrocinadoras e daggatos que aderiram ao plano.



2.1. ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

A estrutura minima de governanca corporativa para EFPC, determinado pela Lei
Complementar $109/01, é constituida pelo Conselho Deliberativgdd responsavel pelas
diretrizes da entidade e pela definicdo da pol@teamvestimentos de recursos; Conselho Fiscal,
orgdo responsavel pela fiscalizacdo interna dadaufei e Diretoria Executiva, 06rgao
responsavel pela administracdo da entidade.

As EFPC’s, também conhecidas como fundo de pendé&®m estatutos que
regulamentam as regras basicas de organizacdao tiaden como o funcionamento do
Conselho Deliberativo, da Diretoria Executiva e @onselho Fiscal, seus niveis de
competéncia, requisitos para composi¢do e manblato;,como, funcionamento dos planos de
beneficios enunciando as condicdes de elegibilidadeas de caréncia; hipoteses de ingresso
e saida do plano, entre outros.

E, para sua manutenc¢do, atuarialmente, sdo catsutedniveis de contribuicdo para a
formacao dos planos de custeio que estabelecewelodei contribuicdo necessario para formar
as reservas garantidoras dos beneficios, fundogispes e a cobertura das demais despesas e
deve ser estabelecido e reformulado pelo menosvemao ano.

Quando os resultados no final do exercicio sao raué@rios, 0S recursos serao
destinados a constituicao de reserva de contingéomino forma de garantir os beneficios, até
o limite de 25% do valor das reservas matematida®s esse limite, 0s recursos serao
destinados a reserva especial. Nos casos em geseeva especial € aumentada por trés

exercicios consecutivos, os planos de beneficientidade sofrerdo revisdo obrigatoria.
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Os planos de Previdéncia Complementar podem catzsils em trés tipos: o Plano de
Beneficio Definido (BD), o Plano de Contribuicdofibela (CD) e o Plano de Contribuicdo
Variavel (CV).

No Plano de Beneficio Definido (BD) o participantatribui uma determinada quantia
no presente e sabe qual o montante que ele re@hesda aposentadoria. Neste tipo de plano,
as empresa patrocinadora se compromete a pagamaetda porcentagem do saléario final.
Sua contribuicdo € calculada de acordo com a afamhk®ta recebida no futuro, sdo livres de
impostos e o risco financeiro recai totalmente aingginador. Neste tipo de plano os aportes
variam em fung¢do do comportamento das variaveiariais e do ambiente econémico, 0s
planos absorvem o risco de desequilibrio entrepasaivo atuarial e ativo. O calculo atuarial
dos investimentos, segundo Boulier e Dupré (20038jp depende fortemente das hipoteses
consideradas no calculo: crescimento dos salanosrtalidade, previsdo de novos
participantes, rotatividade do pessoal, entre suttores. Para Jorion (apud JUNIOR, 2005,
p.38) o desequilibrio atuarial dos planos de beitetiefinido representa o principal risco de
um fundo de penséo.

Nos planos de BD os calculos atuariais sado fundwdes em funcédo do total de
participantes, caracterizados pela existéncia dtualismo, o conceito de previdéncia é
exaltado, pois, segundo (Castro apud JUNIOR, 20(®) o equilibrio atuarial baseia-se no
coletivismo, com solidariedade entre os participanNos planos BD, a natureza financeira-
atuarial obedecida € a reparticdo simples e sednas® mutualismo solidario.

O Plano de Contribuicéo Definida (CD) representgolemo de acumulacao de capital,
onde a contribuicdo é definida a priori, mas o vdlw beneficio recebido na aposentadoria
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determinado de acordo com o montante de capitataiapdo ao longo do tempo de
contribuicdo do participante, ndo sendo garantatdhom valor especifico no momento de sua
aposentadoria. Somente no final do processo ocpamite do plano conhecera o valor dos
beneficios resultantes do seu capital acumuladas mamontante desembolsado pelo
patrocinador, além da rentabilidade do sistema.

O Plano de Contribuicéo Variavel (CV) é um planstmisendo a combinagéo das duas
modalidades anteriores, portanto na fase de fomnadd poupanca as contas sao
individualizadas e na fase de pagamento prevalecatoalismo.

Deste modo, aos gestores dos recursos a aval@géomle e monitoramento dos riscos
aos guais os planos estdo expostos de acordo getoroo desejado. Resumindo o “risco”
como tudo que ameaca o equilibrio da reserva pFauidria e o pagamento dos beneficios
estabelecidos no regulamento de cada plano. Aspama aperfeicoar, desenvolver e
implementar as formas de gerenciar o risco, tamséaecursos garantidores quanto ao passivo
atuarial dos planos de beneficio, principalmentdongo prazo, o modelo de ALM (Asset

Liability Management) pode minimizar as dificuldadeincertezas deste sistema.
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3. CRITICAS AOS MODELOS TRADICIONAIS

Existem varios modelos de ALM: deterministico, eastico, fronteira eficiente, ...,
contudo, para cumprimento do objetivo de um funelpehséo que € honrar os compromissos
atuariais sem aumento das contribuicbes, a mingazao risco da capacidade financeira
deve-se avaliar as necessidades de cada planatatmede vida, a maturidade do plano e as
diretrizes dos planos de previdéncia descritasesnlidcdo CMN n° 3.792/2009, que incluem
o procedimento de controle de avaliacdo de riscmeleado e dos demais riscos inerentes as
operacdes com derivativos. Restricdes de liquiddizersificacdo de ativos e indexadores sao
mais algumas variaveis que devem ser avaliadasdaglas de forma dindmica e aleatoéria,

estressando os cenarios econdmicos diante dasupaitiades do mercado brasileiro.

a) CASH FLOW MATCHING (CFM):
» Fornece a alocagdo necesséria aos pagamentossgo®pamas ndo maximiza o
valor da carteira;
» Considera os pagamentos deterministicos;
» Por ndo ser um modelo dindmico, ndo comporta muadarge cenario
macroecondmico e realocacoes;
» Uma gestédo de ativos baseada num CFM se torna astaogpassiva podendo
acarretar déficit em varias situacdes, como:
+ Mudanca de cenério;
+ ReavaliacOes atuariais.
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b). MODELO DE MARKOWITZ UNI-PERIODO:
» Fornece a melhor alocacdo num cenario estatica,qeerminado nivel de risco.
Para isso, sdo simulados diferentes cenarios paaak®cacao;
» Nao considera o passivo (pagamentos);
» Por ndo ser um modelo dindmico, ndo comporta muadarge cenario

macroecondmico.
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4. DESCRICAO DO MODELO EM ESTUDO

O modelo de gestéo do ativo e pass&bN - Asset Liability Managemértem como
objetivo garantir o pagamento das obrigacdes aigagi com isto, fornecer a alocacao 6tima
em diferentes macro-segmentos em cada unidadeng® t&Neste modelo, consideram-se as
realocacdes de forma a maximizar o patrimodnio mal filo periodo de anélise, obedecendo aos
limites de risco inerentes aos fluxos de receitdespesas do plano e as regras definidas pela
Fundacao Alfa e pela legislacao vigente (Resol@addl n° 3.792/2009).

A selecao 6tima de ativos pode ser obtida comug&olde um problema de otimizacgéo,
gue consiste em minimizar a combinacéo linear damaa e/ou valores esperados da carteira
no instante t = 0 (instante inicial) até o instanteT (instante final). A motivacéo basica desta
modelagem é evitar que os valores intermediariosalincia e/ou do valor esperado da
carteira atinjam valores indesejados.

O modelo ainda considera os pagamentos estocaspiossestes também possuem
volatilidade e correlacdo com os ativos. Note cgte enodelo atende aos objetivos tanto dos
planos BD (minimizacgéo do risco do ndo pagamensootbeigacdes atuariais), dos planos CD
(maximizagcdo dos retornos com risco controlado)os planos CV (utilizacdo das duas
abordagens).
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Dados de Entraddanputsdo Modelo):

e Ativo:
» Divisdo em classe de ativos (Macro-Segmentos);
= Cenarios macro-econdmicos (Expectativas de retprno)

= Covariancias dos macro-segmentos de alocacéo (Risco

* Passivo:

» Fluxo do passivo, incluindo a volatilidade e a etacdo destes.

Restricdes:

* Restricbes Legais;
» Restricbes da Entidade;

* Restrigbes de Risco.
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5. PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DOS PLANOS DE BENEFIC I0OS

5.1. PLANO DE BENEFICIO DEFINIDO (BD)

A Tabela 1apresenta as caracteristicas gerais do Plano déaBiindacao Alfa. Este plano
esta classificado na modalidade de Beneficio Dadind que, por sua vez, engloba tanto os

riscos atuariais como o0s riscos financeiros.

Tabela 1: Caracteristicas especificas do Plano de BendJiefimido da Fundacéo Alfa

Caracteristicas especificas do Plano BD

= Data da Aprovacao 18/04/1985

= Data de Inicio 10/06/1985

BB Banco Bravo S/A
= Patrocinadoras Fundacéo Alfa Sociedade Civil de

Previdéncia Privada

= Beneficios Programados Beneficio Definido
= Beneficios de Risco Beneficio Definido
= Custeio Administrativo 15% das receitas das contribuicdes
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A Tabela 2apresenta os parametros do Plano BD da Fundaf@ousados no calculo

do Fluxo Atuarial.

Tabela 2: Parametros do Plano de Beneficio Definido Fundag¢&o

Parametros do Plano BD

Patriménio Total (Data Base: 31/07/2009) R$ 893.263,34

Meta Atuarial IPCA + 6% a.a.

Taxa Real de Juros 6,00% a.a.

Crescimento Salarial 2,00% a.a.

Rotatividade 1,30%

Tébua de Mortalidade Geral AT83 Masculina

Tabua de Mortalidade de Invalidos RP2000 Disabtedspxo

Tabua de Entrada em Invalidez WYATT 1985 Disability Study — Class 2
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5.2. PLANO DE CONTRIBUICAO VARIAVEL (CV)

A Tabela 3apresenta as caracteristicas gerais do Plano déaGVWindacao Alfa. Este plano
esta classificado na modalidade de Contribuicaeavel, o que, por sua vez, engloba o risco
financeiro na fase de acumulacdo de beneficiosresass financeiros e atuariais na fase de

concessao de beneficios

Tabela 3: Caracteristicas especificas do Plano de ContdbWariavel da Fundagéo Alfa

Caracteristicas especificas do Plano CV

= Data da Aprovacao 15/02/2002

= Data de Inicio 01/03/2002
Banco Mega

= Patrocinadoras Fundagcdo Alfa

Cartdo Mega S/A

= Beneficios Programados Beneficio Definido
» Beneficios de Risco Beneficio Definido
= Custeio Administrativo 15% das receitas das contribuicdes
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A Tabela 4apresenta os parametros do Plano CV, usadosawadb Fluxo Atuarial.

Tabela 4: Parametros do Plano de Contribuicdo Variavel dal&géo Alfa

Parametros do Plano CV

Patriménio Utilizado (Data Base: 31/07/2009) R$78.493,22

Taxa Real de Juros 6,00% a.a.

Crescimento Salarial 1,30%

Rotatividade 0%

Tébua de Mortalidade Geral AT83 Masculina

Tabua de Mortalidade de Invalidos RP2000 Disabtadspxo

Tabua de Entrada em Invalidez WYATT 1985 Disability Study — Class 1
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6. ANALISE DOS DADOS —-INPUTS DO MODELO
6.1. MACRO-SEGMENTOS DE ALOCACAO:

Os macro-segmentos sao escolhidos para determidagdocacéo 6tima dos investimentos do
plano. Os retornos e os riscos destes sao progefaao anos e, para isto, utilizam-se os
instrumentos financeiros (titulos publicos) contdesie com liquidez no mercado secundario
para poder conseguir os dados e as projecOes deadoerobtendo assim uma maior

confiabilidade nos dados de entrada do modelo.

Em relagdo aos riscos projetados, foram considsradmiveis atuais de risco para todos os
periodos de projecdo, obtidos pela média das @afmos retornos dos papéis negociados

atualmente no mercado dentro de cada macro-segmento

Para o macro-segmento de Renda Fixa, sao utilizagds#tulos publicos federais, que se
dividem, ainda, em quatro categorias:
» pré-fixados: Letras do Tesouro Nacional (LTN) ed$otlo Tesouro Nacional Série
F (NTN-F);
e indexados a CDI/SELIC: Letras Federais do TesoOLUFd |
* indexados ao IPCA: Notas do Tesouro Nacional S(TN-B);
* indexados ao IGPM: Notas do Tesouro Nacional S2(TN-C).
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Para o macro-segmento de Renda Variavel, dora®uoisa, utilizou-se os principais indices

da Bolsa de Valores de Sao Paulo como referérimadspa e IBrX, por exemplo).

Desta forma, os macro-segmentos utilizados nesida@sao:

CDI/SELIC: refere-se a alocacdo em titulos de Réfixia Pds-fixados e indexados ao
CDI ou SELIC,;

Pré 1 ano: refere-se a alocacdo em titulos de RemdaPre-fixados e com prazo de

vencimento de 1 ano;

Pré 5 anos: refere-se a alocagdo em titulos deaRerd Pré-fixados e com prazo de

vencimento de 5 anos;

Cupom IPCA 5-: refere-se a alocacao em tituloedda Fixa Pds-fixados e indexados

ao IPCA com prazo de vencimento inferior a 5 anos ;

Cupom IPCA 5+: refere-se a alocagéo em titulosetelR Fixa Pds-fixados e indexados

ao IPCA com prazo de vencimento superior a 5 anos;

Cupom IGPM 5-: refere-se a alocacéo em titulosatelR Fixa Pés-fixados e indexados

ao IGP-M com prazo de vencimento inferior a 5 anos;

hY

Cupom IGPM 5+: refere-se a alocacdo em titulos dadR Fixa Po4s-fixados e

indexados ao IGP-M com prazo de vencimento supartoanos;

Bolsa: refere-se a alocacdo em ativos de rendawaiiacoes).
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A data-base deste Estudo sera 31.07.2009. A alockc&undacao Alfa nesta data para cada
plano nestes macro-segmentos pode ser observadaetalines ndabela 5

Tabela 5: Posicdo nos macro-segmentos em 30.07.2009, edoluimveis.

Alocacgéo

Ativos BD CcVv
CDI/SELIC 8,94% 27,50%
PRE 1A 4,75% 0,00%
PRE 5A 12,97% 26,59%
Cupom IPCA 5- 3,60% 16,67%
Cupom IPCA 5+ 46,06% 0,00%

Cupom IPCA 5+ Curva 25,47% 0,00%
Cupom IPCA 5+ Mercado 20,59%) 0,00%
Cupom IGPM 5- 1,11% 0,00%
Cupom IGPM 5+ 1,70% 0,00%
Cupom IGPM 5+ Curva 0,00% 0,00%
Cupom IGPM 5+ Mercado 1,70% 0,00%
BOLSA 17,74% 22,68%

Empréstimos 3,13% 6,57%
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6.2. PREMISSAS DE RETORNO E RISCO

6.2.1. Cenarios Macroeconémicos

O cenario macroeconémico € a referéncia para acetp@ de retorno e risco dos macro-
segmentos no processo de otimizacdo. Este cer@dm ger visto com detalhes Thabela 6

As previsdes sdo feitas paranos e a partir do n-€simo ano os valores sadgsigoan-€simo
ano. No caso o0 n-ésimo ano é 2013.

Tabela 6: Premissas Macroecondmicas

Ativo \ Ano 2010 2011 2012 2013+

INPC 4,45%| 4,52%| 4,42%| 4,39%
IPCA 4,39%| 4,51%| 4,37%| 4,32%
IGP-M 4,39%)| 4,62%| 4,54%| 4,57%

CDI/Selic (média) | 9,34%| 9,98%10,08% 9,69%
Taxa de Juros Rea 4,74%| 5,23%| 5,47%| 5,15%
* CDI/Selic (média) emlacéo ao IPCA.

Os valores do quadro acima foram obtidos atravésrajecdes reais divulgadas por 6rgaos
como BACEN - Relatério FOCUS, ANDIMA, CETIP, BCBSELIC, FGV e instituicbes

financeiras reconhecidas no mercado.

6.2.2. Premissas para Taxas Pré e Cupons IPCA-MIGP

As premissas do cenario para as taxas Pré e pa@aposis IPCA e IGP-M foram obtidas pelas

taxas meédias dos papéis negociados atualmente mwadnee projetada conforme a evolucéo
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da taxa de CDI/Selic. Aabela 7a seguir apresenta as taxas em questdo. Cabeailapia as
Taxas Pré estdo expressas em termos reais, erAaedacIlPCA, e representam 0s niveis
esperados de taxa ao final de cada periodo. Jamsn€ IPCA e IGP-M estdo expressos em
termos reais e representam as estimativas de pakas quais serdo negociadas as NTN-Bs e

as NTN-Cs ao final de cada periodo.

Tabela 7: Taxas Pré e Cupons IPCA e IGP-M (em termos reais)

Ativo \ Ano 2010 2011 2012 2013+

Pré 1 ano 4,80%| 5,29%| 5,53%| 5,21%
Pré 5 anos 7,09%| 7,64%| 8,07%| 7,59%
Cupom IPCA 5- | 6,24%| 6,94%| 7,04%| 6,84%
Cupom IPCA 5+| 6,80%| 7,56%| 7,61%)| 7,41%
Cupom IGP-M 5{ 5,51%| 5,72%| 5,68%| 5,56%
Cupom IGP-M 51 6,83%| 7,14%| 7,15%)| 7,04%

Cabe destacar que, para o Ano de 2013 em diaritasse 0s cupons considerados sao aqueles

projetados para o Ano 2013.
6.2.3. Premissas para as NTN-Bs Curva

O indicador seguinte € sobre o papel que esta n@r@acurva por interesse da Entidade, NTN-
B, estes indicadores sdo marcados na curva apenasoPlano de Beneficio Definido da
Fundagéo Alfa. Os retornos destes séo obtidoséstidey média ponderada dos retornos de cada
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papel, sendo que 0s pesos sao os valores alocadoada papel. Aabela 8 apresenta os
retornos destes papéis para os trinta anos deoegfudue alabela 9apresenta os retornos
apenas até o ano de 2013.

Tabela 8 Retornos da NTN-B Curva

Ativo \ Ano NTN-B Curva Ativo \ Ano NTN-B Curva
2010 12,78% 2025 12,04%
2011 12,91% 2026 12,04%
2012 12,76% 2027 12,04%
2013 12,71% 2028 12,04%
2014 12,71% 2029 12,04%
2015 12,88% 2030 12,04%
2016 12,88% AORNE 12,04%
2017 12,88% VAORY 12,04%
2018 12,88% 2033 12,04%
2019 12,88% AORY 12,04%
2020 12,88% 2035 12,35%
2021 12,88% 2036 12,35%
2022 12,88% 2037 12,35%
2023 12,88% 2038 12,35%
2024 12,04% 2039 12,35%
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Cabe ressaltar que, mabela 8os valores sdo nominais e como néo existem peviséra o
indice IPCA ap6s 2013, os valores nominais ap@saesi foram corrigidos pelo indice do ano
de 2013.

6.2.4. Premissas de Retorno para a Bolsa

As premissas de retorno para Bolsa foram baseadastémativas de corretoraggset’s

6.2.5. Premissas de Retorno para os Iméveis

Com relacdo a carteira de Iméveis ressaltamos delarm CV ndo possui esse segmento de

investimento e por op¢ao da Fundacao Alfa este segmméo entrou no estudo de ALM para

o plano BD, ja que esse segmento possui a difidelda realocacéo.
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6.2.6. Premissas de Retorno para os Empréstimos

Com relagédo ao Segmento de Empréstimos, as estanake rentabilidade sdo IPCA + 7% a.a.

para o Plano BD e para o Plano CV.
6.2.7. Premissas de Risco

A coluna de risco refere-se a volatilidade dos m&@egmentos e esta volatilidade € mensurada
pelo desvio-padrao obtido pela média dos desvidsdpados retornos dos papéis negociados

atualmente no mercado dentro de cada macro-segmento

6.2.8. Apresentacédo das Premissas

Tabela 9 Cenario macroecondémico utilizado no ALM

Ativo \ Ano 2010 2011 2012 2013+ Risco
IPCA 4,39 4,51 4,37 4,32 -
INPC 4,45 4,52 4,42 4,39 -
IGPM 4,39 4,62 4,54 457 -
CDI/SELIC 9,34 9,98 10,08 9,69 0,00
PRE 1A 9,40 10,04 10,14 9,75 0,38
PRE 5A 11,79 12,49 12,79 12,24 12,18
Cupom IPCA 5- 10,90 11,76 11,72 11,46 3,41
Cupom IPCA 5+ 11,49 12,41 12,32 12,05 10,92
Cupom IGPM 5- 10,14 10,49 10,30 10,12 3,25
Cupom IGPM 5+ 11,52 11,97 11,84 11,66 9,42
NTNB Curva 12,78 12,91 12,76 12,71 1,09
BOLSA 16,00 16,00 16,00 16,00 22,79
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6.3. FLUXO ATUARIAL

Os fluxos de despesas e receitas previdenciaridéatho de Beneficio Definido e do Plano de
Contribuicao Variavel da Fundacao Alfa contemplanpemissas e hipéteses mais aderentes
a massa de participantes dos planos estudad@safi@zo 1 mostra o fluxo do Plano BD e o

Gréfico 2 mostra o fluxo do Plano CV para todas as simukc¢de

O Fluxo Atuarial foi calculado época a época parnatp diferentes cenarios econémico-
atuarial: simulacéo 1 € o cenario atual da Entigsideulacdo 2 a Tabua de Mortalidade Geral
e a Taxa de Juros foram alteradas; simulacdo 3esagdo foi em relacdo a Tabua de
Mortalidade Geral, a Taxa de Juros e a Taxa de Adtracdo; e por ultimo a simulacéo 4 a
alteracdo foi feita em relagdo a Tabua de Mortdbd&eral, a Taxa de Juros, a Taxa de
Administracdo, o Crescimento Salarial.TAbela 10mostra com detalhes os quatro cenarios
econdmico-atuarial sugeridos pela entidade. A @&mlude cada cenario separado esta

apresentada naénexo 3.

Tabela 1Q Cenarios utilizados para o calculo do Fluxo Aialar

Simulacéo 4

Simulagao 3

Simulacéo 1 Simulacéo 2

AT83 Segregada

Tabua de Mortalidade Geral AT83 Masculina AT83 Segregada
Taxa de Juros 6,00% 5,75% 5,75% 5,75%
Taxa de Administragcédo 15,00% 15,00% 12,00% 12,00%

1,30% 2,00%

AT83 Segregada

Crescimento Salarial 1,30% 1,30%
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Gréfico 1: Fluxo Atuarial do Plano de Beneficio Definido danBacao Alfa para as quatro simulages
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Grafico 2: Fluxo Atuarial do Plano de Contribui¢do Variavellundacgao Alfa para as quatro simula¢des
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O Grafico 1 mostra o impacto da mudanca da Tabua de MortaitGetal e do aumento no
Crescimento Salarial. A simulacdo 1 que tem conmtm@ale mortalidade a AT83 masculina,

apresenta valores menores da diferenca entre @ssppeevidencidrias e receitas
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previdenciarias em relagdo a todas as outras spiesaque possuem a Tabua AT83 segregada
por sexo e ainda apresenta uma cauda menor. lsteeqaorque quando a tabua é segregada,
as taxas de mortalidade femininas por serem memoregie as masculinas fazem com que
aumente as despesas previdenciarias a cada perimdoente também o nimero de anos de
pagamento de beneficios.

Em relacdo ao aumento do crescimento salarial,|ag&a 4, a curva desta simulacdo é maior
porque como o beneficio final € em funcdo dos @isealarios em atividade, o crescimento
salarial maior implicara em um beneficio final ta&mbmaior. Porém cabe ressaltar que a
mudanca na taxa de juros ndo € afetada nos graobos porque as despesas do gréafico sao
apresentadas a cada época. Para melhor entendim@ntonudancas nas taxas de juros
combinada com as outras mudancas no Valor AtuaDéapesas Previdenciarias e no Valor
Atual das Receitas Previdenciariag,abela 11apresenta em detalhes os valores com as suas
respectivas mudancgas para o plano BD. Cabe rasgaéanarabela 110s valores destacados
em negrito se referem as mudancas em relacdo adaeatual da Entidade.

O Grafico 2 mostrao impacto no Plano CV e este por ser um plano nmssui receitas

previdenciarias maiores do que as despesas preiadas durante um longo tempo, mas isto
se inverte a partir do de 2029, supondo a hipdlesedo existéncia de geragfes futuras. A
diferenca entre despesas e receitas previdencdaiaimulacdo 1 se torna maior do que as
outras simulacdes apds 2029 pelo fato de que @sibers de risco para a AT83 masculina sdo
maiores do que a AT83 segregada, ja que 0s honumssigm uma probabilidade maior de

mortalidade. Porém, quando comecga o periodo enexjae um maior nimero de concessdes
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de aposentadorias programadas, a simulacao 1rse rieenor do que as outras. Isto ocorre
porque quando a tdbua é segregada, as taxas ddidaole femininas por serem menores do
que as masculinas fazem com que aumente as degpesa&enciarias a cada periodo e

aumenta também o niumero de anos de pagamento eféciEn

Para melhor entendimento das mudancgas nas taxa®sieombinada com as outras mudangas
no Valor Atual das Despesas Previdenciarias e nor\ual das Receitas Previdenciarias, a
Tabela 12apresenta em detalhes os valores com as suastregpenudancas para o plano
CV. Cabe ressaltar que mabela 120s valores destacados em negrito se referem aasnas!

em relagdo ao cenario atual da Entidade
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Tabela 11 Impacto das mudangas nas hipoteses atuariai$eicas para o Plano BD: segregacéo da tabua;

PL

Tabua de
Mortalidade

R$ 852.418.871,0(

Taxa de Juros

mudanca das taxas de juros; e na taxa de admgdietra

Taxa de

Administracao

Crescimento

SEIEE

Valor atual das
Despesas

Previdenciarias

Valor atual das
Receitas

Previdenciarias

Superavit/Déficit
Atuarial

AT83 Masculina 6,00% 15,00% 1,30% R$ 1.057.222.247,7 R$ 1.088.186.928, R$ 30.964.681,1
AT83 Masculing 5,75% 15,00% 1,30% R$ 1.089.049.568,7 R$ 1.093.678.605,7 R$ 4.629.036,9
AT83 Segregad 6,00% 15,00% 1,30% R$ 1.090.916.914,7 R$ 1.091.419.353,] R$ 502.439,4
AT83 Segregad 5,75% 15,00% 1,30% R$ 1.125.005.648,] R$ 1.097.818.809,(R$ 27.186.838,31)
AT83 Segregad 6,00% 12,00% 1,30% R$ 1.090.916.914,7 R$ 1.094.416.546,4 R$ 3.499.632,1
AT83 Segregad 5,75% 12,00% 1,30% R$ 1.125.005.648,] R$ 1.100.844.315,((R$ 24.161.333,06)
AT83 Segregad 6,00% 15,00% 2,00% R$ 1.126.362.661,¢ R$ 1.100.359.159,((R$ 26.003.502,83)
AT83 Segregad 5,75% 15,00% 2,00% R$ 1.162.146.206,f R$ 1.106.473.067,](R$ 55.673.139,12)
AT83 Segregad 6,00% 12,00% 2,00% R$ 1.126.362.661,¢ R$ 1.103.462.513,§(R$ 22.900.148,07)
AT83 Segregad 5,75% 12,00% 2,00% R$ 1.162.146.206,f R$ 1.109.606.434,4(R$ 52.539.772,25)
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A Tabela 12:Impacto das mudangas nas hipéteses atuariais maa®para o Plano CV: segregacédo da tabua;

mudanca das taxas de juros; e na taxa de admgdietra

P reaeeeo 205 I N N

Valor atual das Valor atual das

Tabua de Taxa de Crescimentc Superavit/Déficit

Mortalidade

Taxa de Juros Despesas Receitas

Atuarial

Administracao Salarial

Previdenciarias Previdenciarias

AT83 Masculingl  6,00% 15,00% 1,30% R$ 81.848.309,3 R$ 81.800.359,( R$ 18.818.344,€
AT83 Masculing  5,75% 15,00% 1,30% R$ 88.051.304,5 R$ 83.187.093,4 (R$ 4.864.210,84)
AT83 Segregad 6,00% 15,00% 1,30% R$ 77.660.224 5 R$ 81.963.222, R$ 23.169.292,4
AT83 Segregad 5,75% 15,00% 1,30% R$ 83.608.841,5 R$ 83.356.300,5 (R$ 252.541,00)
AT83 Segregad 6,00% 12,00% 1,30% R$ 78.892.194,3 R$ 83.163.947,2 R$4.271.752,8
AT83 Segregad 5,75% 12,00% 1,30% R$ 84.939.957 5 R$ 84.583.009,6 (R$ 356.947,73)
AT83 Segregad 6,00% 15,00% 2,00% R$ 82.475.647,1 R$ 86.167.535,0 R$3.691.887,8
AT83 Segregad 5,75% 15,00% 2,00% R$ 88.810.193,3 R$ 87.712.612,3 (R$ 1.097.581,04)
AT83 Segregad 6,00% 12,00% 2,00% R$ 83.655.731,4 R$ 87.446.656,] R$3.790.924,5
AT83 Segregad 5,75% 12,00% 2,00% R$ 90.086.251,3 R$ 89.020.526,5 (R$ 1.065.724,77)
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6.4. RESTRICOES CONSIDERADAS NAS OTIMIZACOES

Os limites da alocag&o em cada macro-segmentatiidados como restricdo pelo modelo no
processo de otimizacdo da alocacdo. As restricoasideradas foram estabelecidas pela
Fundacao Alfa, conforme®abela 13para o Plano BD e para o Plano CV.

Tabela 13 Limites minimos e maximos da alocagdo nos maegorentos no Plano BD e para o Plano CV

Limite Minimo Limite Maximo

0,00% 100,00%
0,00% 100,00%
0,00% 100,00%
0,00% 100,00%
0,00% 100,00%
0,00% 5,00%

0,00% 5,00%

0,00% 12,00%
0,00% 70,00%
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Os unicos limites que ndo estao de acordo com@irRE® CMN 113.792/2009 sdo os
limites do titulo atrelado ao IGPM, como as NTNi6to se deve ao fato de haver uma

quantidade muito baixa de negociacao desses papéis.
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7. RESULTADOS

7.1.PLANO BD

7.1.1. ALM

7.1.1.1.Simulacédo 1

Tabua de Mortalidade Geral

Taxa de Juros

Taxa de Administracdo

Crescimento Salarial

Simulagao 1

AT83 Masculina

15,00%
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Ativos
CDI/SELIC
PRE 1A
PRE 5A
IPCA 5-
IPCA 5+
IGPM 5-
IGPM 5+
BOLSA
NTNB Curva

Ativos

0,00%
0,00%
13,86%
41,12%
0,00%
0,00%
0,00%
19,52%
25,50%

0,61%
0,00%
13,98%
39,30%
0,00%
0,00%
2,00%
18,62%
25,50%

60,00%

50,00% -

40,00% 1

30,00%

20,00%

10,00% -

0,00%

-10,00% ‘

2011
1,11%
0,00%

10,87%
44,11%
0,00%
0,00%
2,00%
16,41%
25,50%

Gréfico de composicédo (Cenérios Médios)

‘,0-0-0-0-0-0-0-0-0
2 Sa

v
ot

‘/

/‘/
R o of
& T T ————

\4 ’:_z_z__—:;—;/’\ﬁ' \
el A

" L

0&"" N\

=

105070-0~-0-0-0-0-0~0-0-0~

e = W W
0 0-0-070~0-0-0-07"0-0~0-0-
h i L] ] :

T . BT T i
FHFIFFFF PSS FS S

2012
4,55%
0,00%

16,66%
33,84%
0,00%
0,00%
2,00%
17,45%
25,50%

6,23%
0,00%
13,45%
34,92%
0,00%
0,00%
2,00%
17,90%
25,50%

8,08%
0,00%
13,93%
32,34%
0,00%
0,00%
2,00%
18,15%
25,50%

10,11%
0,00%
14,39%
29,56%
0,00%
0,00%
2,00%
18,43%
25,50%

12,34%
0,00%
14,69%
28,89%
0,00%
0,00%
2,00%
18,78%
23,30%

14,29%
0,00%
15,16%
26,23%
0,00%
0,00%
2,00%
19,01%
23,30%

16,59%
0,00%
15,69%
23,06%
0,00%
0,00%
2,00%
19,36%
23,30%

18,89%
0,00%
16,26%
19,76%
0,00%
0,00%
2,00%
19,77%
23,31%

21,28%
0,00%
16,92%
16,41%
0,00%
0,00%
2,00%
20,09%
23,30%

==¢==CDI/SELIC
==N=PRE 1A
PRE5A
IPCA 5-
=== |PCA 5+
«=0==|GPM 5-
=== |GPM 5+
=== BOLSA
==—==NTNB c

23,82% 26,66%
0,00%  0,00%
17,59% 18,22%
12,33% 7,88%
0,38% 0,97%
0,00%  0,00%
2,00%  2,00%
20,58% 20,97%
23,30% 23,30%

29,35%
0,00%
18,60%
3,97%
1,50%
0,00%
2,00%
21,28%
23,30%

CDI/SELIC
PRE 1A
PRE 5A
IPCA 5-
IPCA 5+
IGPM 5-

IGPM 5+
BOLSA
NTNB Curva

33,45%
0,00%
18,53%
14,02%
0,14%
0,00%
2,00%
22,36%
9,50%

36,53%
0,00%
18,99%
9,61%
0,69%
0,00%
2,00%
22,68%
9,50%

39,34%
0,00%
19,27%
6,00%
1,05%
0,00%
2,00%
22,84%
9,50%

42,17%
0,00%
19,65%
2,12%
1,43%
0,00%
2,00%
23,14%
9,50%

44,50%
0,00%
19,41%
0,00%
1,48%
0,00%
2,00%
23,11%
9,50%

45,86% 47,05% 47,31% 47,44% 47,53% 47,62% 47,34%
0,00% 0,000 0,000 0,00 0,00% 0,000 0,00%
18,62% 18,17% 18,10% 18,18% 18,18% 18,06% 19,56%
0,00% 0,000 0,000 0,00 0,00% 0,000 1,84%
084% 036% 040% 0,32% 0,32% 0,44% 1,00%
0,00% 0,000 0,000 0,00 0,00% 0,000 0,00%
2,00 2,000 2,000 2,000 2,00 2,000 2,00%
23,18% 22,93% 22,69% 22,56% 22,47% 22,38% 22,66%
9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 5,60%

47,48% 47,53%
0,00%  0,00%
19,66% 19,39%
0,50% 0,70%
2,24%  2,37T%
0,00%  0,00%
2,00%  1,94%
22,52% 22,47%
5,60% 5,60%

47,53%
0,00%
19,38%
0,56%
2,46%
0,00%
2,00%
22,47%
5,60%
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Grafico Valor da Carteira e Pagamento Simulados (R$  mi)
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7.1.1.2.Simulagéo 2

Simulagéo 2

Tabua de Mortalidade Geral AT83 Segregada

Taxa de Juros 5,75%

Taxa de Administragcédo 15,00%

Crescimento Salarial 1,30%
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Grafico de composicdo (Cenarios Médios)
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-10,00%

Ativos
CDI/SELIC 0,00% 0,64% 1,25% 4,20% 6,06% 8,61% 10,51% 12,48% 14,59% 16,87% 19,18% 21,65% 24,30% 27,13% 30,14%
HS=NVN 0,00% 0,00% 0,000 0,000 0,00% 0,000 0,00 0,00% 0,000 0,000 0,00 0,000 0,006 0,00 0,00%
S=7  13,65% 13,85% 10,72% 16,37% 13,13% 13,76% 14,25% 14,56% 15,00% 1557% 16,20% 16,89% 17,57% 18,17% 18,78%
IOVNEN 41,49% 39,56% 44,36% 34,58% 35,51% 32,12% 29,46% 29,03% 26,16% 22,98% 19,62% 16,11% 12,23% 7,64% 2,99%
IPCA 5+ 0,00% 0,00 0,000 0,00 0,00 0,000 0,000 0,00 0,000 0,000 0,000 0,000 0,10% 0,77% 1,44%
IGPM 5- 0,00% 0,00 0,000 -0,01% 0,000 0,000 0,000 0,00 0,000 0,000 0,006 0,000 0,006 0,00% 0,00%
IGPM 5+ 0,00% 2,00 2,000 2,006 2,00 2,006 2,006 2,00% 2,000 2,006 2,00% 2,006 2,006 2,00% 2,00%
COJBSN  19,36% 18,44% 16,17% 17,35% 17,80% 18,01% 18,28% 18,63% 18,94% 19,28% 19,70% 20,05% 20,50% 20,99% 21,35%
NINEROES 25,50% 25,50% 25,50% 25,50% 25,50% 25,50% 25,50% 23,30% 23,30% 23,30% 23,30% 23,30% 23,30% 23,30% 23,30%

Ativos

CDI/SELIC
PRE 1A
PRE 5A
IPCA 5-
IPCA 5+
IGPM 5-

IGPM 5+
BOLSA
NTNB Curva

34,45% 37,85% 41,38% 44,11% 45,71% 46,85% 46,97% 47,05% 47,06% 47,05% 46,99% 46,66% 46,54% 46,38% 46,21%
0,00% 0,000 0,00% 0,000 0,000 0,00% 0,000 0,00% 0,000 0,000 0,00% 0,0000 0,00% 0,00% 0,00%
18,73% 19,32% 19,74% 19,65% 18,92% 18,44% 18,40% 18,36% 18,37% 18,45% 18,46% 20,37% 20,49% 20,61% 20,75%
1284% 793% 2,79% 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,0006 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 0,000 0,00%
0,01% 063% 1,41% 140% 0,60% 006% 0,10% 014% 013% 0,05% 0,04% 2,03% 191% 1,79% 1,65%
0,00% 0,00 0,00 0,006 0,000 0,00% 0,006 0,00% 0,00% 0,000 0,00% 0,0006 0,00 0,00% 0,00%
2,00 2,000 2,00 2,00% 2,00% 2,00 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
22,47% 22,78% 23,17% 23,34% 23,26% 23,15% 23,03% 22,95% 22,94% 22,95% 23,01% 23,34% 23,46% 23,62% 23,79%
9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 950% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60%
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Gréfico Valor da Carteira e Pagamento Simulados (R$  mi)
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7.1.1.3.Simulacéo 3

Simulacéo 3

Tabua de Mortalidade Geral AT83 Segregadal

Taxa de Juros 5,75%

Taxa de Administracéo 12,00%

Crescimento Salarial 1,30%
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Gréfico de composigéo (Cenarios Médios)

50,00%
‘,0—0-0-0-0-0-0-0-0-0
>

-~
40,00% - /’
‘/’ e=¢==CDI/SELIC
/ === PRE 1A
30,00% &
‘/ PRE 5A
N S 4 IPCA 5-

20,00% 5 A __A — _ _ |eme=|PCAS5+
~——
. ‘AA b= |GPM 5-

e |GPM 5+
\ s BOL SA
=== NTNB ¢

10,00%

0,00% - —.-.—.-.—.-.-.-.-.-.=.—.}-.-.:i—.T.=.-.—.-.-.-.{.—.—.—.w

g
N
®

Ativos 2010
CDI/SELIC 0,00% 1,000 0,95% 4,28% 6,13% 8,10% 10,13% 12,10% 14,54% 16,48% 18,89% 21,41% 23,89% 27,00% 29,81%
H=NVN 0,00% 0,000 0,006 0,000 0,006 0,000 0,006 0,000 0,00% 0,006 0,00% 0,006 0,00 0,00% 0,00%
HN=EVY  13,63% 13,64% 10,55% 16,22% 13,10% 13,60% 14,12% 14,34% 14,85% 15,43% 16,13% 16,68% 17,39% 17,97% 18,64%
IOV 41,51% 39,53% 44,72% 34,73% 3558% 32,84% 30,06% 29,75% 26,37% 23,58% 20,12% 16,58% 12,69% 7,80% 3,43%
IPCA 5+ 0,00% 0,000 0,00 0,000 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,000 0,006 0,000 0,000 0,30% 1,00% 1,55%
IGPM 5- 0,00% 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00 0,00% 0,000 0,000 0,000 0,006 0,000 0,00% 0,00%
IGPM 5+ 0,00% 2,000 2,00% 2,000 2,00 2,006 2,006 2,00% 2,000 2,000 2,006 2,00% 2,006 2,00% 2,00%
OB 19,36% 18,32% 16,27% 17,27% 17,69% 17,95% 18,20% 18,51% 18,93% 19,21% 19,56% 20,03% 20,43% 20,92% 21,28%
INDINENSIER 25,50% 25,50% 25,50% 25,50% 25,50% 25,50% 25,50% 23,30% 23,30% 23,30% 23,30% 23,30% 23,30% 23,30% 23,30%

Ativos

(op)/iS|=N[em 34,36% 37,42% 41,46% 43,76% 45,15% 46,63% 46,98% 47,07% 47,09% 46,98% 47,02% 46,73% 46,72% 46,41% 46,50%
HN=VN 0,00% 0,00 0,00 0,006 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
HNENY  18,36% 19,00% 19,41% 19,72% 19,15% 18,40% 18,48% 18,50% 18,50% 18,50% 18,50% 20,30% 20,15% 20,65% 20,63%
o7 WP 13,29% 8,88% 2,87% 0,000 0,006 0,006 0,006 0,006 0,006 0,000 0,006 0,006 0,006 0,00% 0,00%
|JOVNES  0,16% 0,39% 1,62% 1,79% 1,02% 0,40% 0,02% 0,00 0,000 0,00 0,009 2,10% 2,25% 1,75% 1,77%
IGPM 5- 0,006 0,006 0,000 0,006 0,00006 0,0006 0,006 0,0006 0,0006 0,0006 0,0006 0,00% 0,00 0,0006 0,00%
IGPM 5+ 2,000 2,000 2,000 2,000 2,0000 2,006 2,006 2,0006 2,000 2,006 2,0006 2,000 2,000 2,00% 2,00%

{OIRSIN 22,34% 22,80% 23,13% 23,24% 23,18% 23,06% 23,02% 22,93% 22,91% 23,02% 22,98% 23,27% 23,28% 23,59% 23,50%

NTNB
Curva 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60%
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Gréfico Valor da Carteira e Pagamento Simulados (R$  mi)
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7.1.1.4.Simulagéo 4

Simulagao 4

Tabua de Mortalidade Geral AT83 Segregada

Taxa de Juros 5,75%

Taxa de Administragcédo 12,00%

Crescimento Salarial
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Grafico de composigdo (Cenérios Médios)

50,00%

‘¢‘¢0-0-0-0-0-0-0-¢-¢.¢
’/
40,00% - Va
/’ e=4==CDI/SELIC
F 4
/ === PRE 1A
30,00% | r 4
’/ PRE 5A
. o7 IPCA 5-
‘,
20,00% =4 = ==|PCA 5+
\4 - \,‘ ‘;/‘\r ireks:
. Pad AN == |GPM 5+
10.00% ‘,0’ X L = —PBOLSA
» === NTNBC
0,00% -+ ==
(LQQC q&»\’ (LQ»“-’ (LQ»"’ (Loi\ '9@ q&'v"’ (&'ﬁ‘-’ (L@C” (9'0 (L@? (Lgfb“’ q/ofb’b %Qf? (Lofé\
-10,00%
Ativos 2015 2016 2019 2020
CDI/SELIC 0,000 0,34% 0,87% 4,45% 6,21% 8,31% 10,44% 12,44% 14,78% 17,26% 19,18% 21,47% 23,72% 26,65% 29,99%
SNV 0,000 0,00 0,00 0,00 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,0006 0,006 0,006 0,006 0,00 0,00%
NN 13,52% 13,74% 10,65% 16,28% 13,04% 13,61% 14,04% 14,35% 14,79% 15,36% 1594% 16,57% 17,21% 17,80% 18,36%
OV NP 41,72% 40,13% 44,78% 34,54% 3559% 32,67% 29,84% 29,45% 26,36% 22,89% 20,12% 16,87% 13,59% 8,87% 3,78%
|=fe7NES 0,000 0,006 0,006 0,006 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,0006 0,006 0,0006 0,03% 0,67% 1,40%
IGPM 5- 0,000 0,006 0,000 0,000 0,006 0,006 0,006 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IGPM 5+ 0,000 2,000 2,000 2,00 2,006 2,006 2,006 2,006 2,00 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
EO]ESVAN 19,27% 18,29% 16,20% 17,23% 17,66% 17,91% 18,18% 18,46% 18,77% 19,19% 19,47% 19,78% 20,16% 20,71% 21,17%
NN ENOTREN 25,50% 25,50% 25,50% 25,50% 25,50% 25,50% 25,50% 23,30% 23,30% 23,30% 23,30% 23,30% 23,30% 23,30% 23,30%

Ativos

CDI/SELIC
PRE 1A
PRE 5A
IPCA 5-
IPCA 5+
IGPM 5-

IGPM 5+
BOLSA
NTNB Curva

34,18%
0,00%
18,30%
13,77%
0,00%
0,00%
2,00%
22,25%
9,50%

37,86%
0,00%
18,84%
8,44%
0,66%
0,00%
2,00%
22,70%
9,50%

41,42%
0,00%
19,34%
3,31%
1,41%
0,00%
2,00%
23,01%
9,50%

44,26%
0,00%
19,48%
0,00%
1,54%
0,00%
2,00%
23,21%
9,50%

45,71%
0,00%
18,84%
0,00%
0,78%
0,00%
2,00%
23,18%
9,50%

46,86%
0,00%
18,28%
0,00%
0,22%
0,00%
2,00%
23,14%
9,50%

46,98%
0,00%
18,23%
0,00%
0,27%
0,00%
2,00%
23,02%
9,50%

47,05%
0,00%
18,23%
0,00%
0,27%
0,00%
2,00%
22,95%
9,50%

47,06%
0,00%
18,27%
0,00%
0,23%
0,00%
2,00%
22,94%
9,50%

47,01%
0,00%
18,33%
0,00%
0,17%
0,00%
2,00%
22,99%
9,50%

46,92%
0,00%
18,42%
0,00%
0,08%
0,00%
2,00%
23,08%
9,50%

46,54%
0,00%
20,33%
0,00%
2,07%
0,00%
2,00%
23,47%
5,60%

46,36%
0,00%
20,48%
0,00%
1,92%
0,00%
2,00%
23,64%
5,60%

46,15%
0,00%
20,57%
0,00%
1,83%
0,00%
2,00%
23,85%
5,60%

45,89%
0,00%
20,87%
0,00%
1,53%
0,00%
2,00%
24,12%
5,60%
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Graéfico Valor da Carteira e Pagamento Simulados (R$  mi)
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7.1.1.5.Analise dos Resultados

A andlise dos resultados € igual para todas amdlagdes, j& que 0 que muda para cada
simulacado séo os valores em cada macro-segmertadarépoca, porém o formato das curvas

nao é alterado.

O resultado da alocacéo do estudo mostrou umadimtacédo basicamente em quatro macro-
segmentos: PRE 5A; IPCA 5-; Bolsa; NTNB C. O segusel inicia em um patamar superior
aos outros, em torno de 42%, e sofre fortes quedssiois periodos seguintes, trocando sua
alocacdo com o macro-segmento CDI/SELIC. A fomeatdo em CDI SELIC é explicada pela
alocacao sugerida no macro-segmento Bolsa, o ieode risco é usado pelo modelo para
proteger a carteira do risco mais acentuado torpads Bolsa e também pelo fato de que o
plano com o decorrer do tempo se torna mais maglwam isso aumenta a necessidade de
maior liquidez. O macro-segmento NTNB ¢ € um sedmgue tem os titulos NTN-B marcada
na curva e com isso possuem um alto retorno e son muito baixo, o que por sua vez, faz
com que durante o tempo a linha deste macro-segrsega préximo ao limite superior, que
neste caso € o total destes papéis que a entidadeipConforme os papéis vao vencendo no
mercado e como ndo ha possibilidade de comprarasomesmas taxas, a linha deste macro-

segmento diminui, porém sempre préximo do limiteima.

Para os macro-segmentos Bolsa e PRE 5A o estudpastes segmentos em niveis muito

proximos devido a relacéo risco e retorno destesorsegmentos serem favoraveis ao plano e
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com isso 0 estudo consegue cumprir com suas obagagjocando seus recursos n0s mesmos

e balanceando através do tempo sua alocacédo eréaela CDI/SELIC.

Os graficos “Valor da Carteira e Pagamentos Sinogfachostram o que acontece se mudar de
maneira aleatéria 0 cenario macro-econémico unmzalrgz e manter a carteira 6tima. A linha
verde é o Ativo Liquido e a linha vermelha € o spdgsa de cada época. O que pode perceber
€ que mesmo alterando o cendrio, nas quatro sifedag alocacdo O6tima consegue honrar

todos 0s compromissos nos proximos 30 anos.
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7.1.2. ANALISE DE LIQUIDEZ

A andlise de liquidez foi realizada com base noxweentos dos papéis do plano BD.
A partir dai, relacionamos tais vencimentos comuxaof do passivo, para verificarmos em quais
momentos sera necessaria uma reavaliacdo quambeag@o dos investimentos, utilizando
como alocacao sugerida para os periodos indicadps fora apresentado na alocacdo gerada
pelo ALM.
Graéfico 3: Analise de Liquidez do Plano BD

Andlise de Liquidez - Plano BD (em R$ M)
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O grafico mostra nos picos indicados, papéis reptativos da entidade que venceréo,
conforme abaixo:

Nome Venc. (V) MtM (em R$ m) Macro Segmento Descolamento R$ m

NTNB_15/05/2045_760199| 5/15/45 171.096,83 Cupom IPCA 5+ 156.353,56
NTNB_15/08/2024_760199| 8/15/24 146.043,59 Cupom IPCA 5+ 89.173,73
CDB PRE - PRE 7/1/11 91.413,79 PRE 5A 103.298,68
DPGE_IPCACH - IPCA 7/15/14 27.785,03 Cupom IPCA 5- 25.342,69
NTNB_15/05/2035_760199| 5/15/35 58.537,28 Cupom IPCA 5+ 16.784,47

Conforme a tabela acima, no ano de 2011 (pontod@dfao), o valor do dos vencimentos de
ativos é de R$140.224 mil enquanto o valor do fléxale R$ 36.925 mil, gerando o
descolamento de R$ 103.298 mil. Em 2014 haveracimento de DPGE (ponto 4 do gréfico),
que pelo fato de representar um valor significaltteativo, gerara o descolamento: fluxo do
ativo em R$ 74.957 mil e passivo em R$ 49.614 seihdo o descolamento de R$ 25.342 mil.
Para o ano de 2024 (ponto 2 do grafico), ha o weeio de uma NTNB, no valor de R$
146.043 mil, o que gera um fluxo de R$ 173.101 noilativo, enquanto o passivo € de R$
83.927 mil, sendo a diferenca de R$ 89.173 milp@#os seguintes representam os anos de
2035 e 2045 (pontos 5 e 1 do gréfico, respectivéapentém um descolamento de R$ 16.784

mil e R$ 156.353 mil, respectivamente. Apoés taiscumentos, conforme indicado, ha uma



diferenca entre o passivo atuarial e o fluxo dogsat Essa diferenca sera “coberta”, apds o

reinvestimento de acordo com o que fora mostradeestudos de ALM.
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7.2.PLANO CV

7.2.1. ALM

7.2.1.1.Simulacéo 1

Tabua de Mortalidade Geral

Taxa de Juros

Taxa de Administragédo

Crescimento Salarial

Simulagéo 1

AT83 Masculina

15,00%
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Grafico de composigao (Cenarios Médios)
80,00% 1

70,00% - //

60,00%

—+= CDI/SELIC

—m-PRE 1A
PRE 5A
IPCA 5-

—=IPCA 5+

40,00% A = N
—— et e b . —e=IGPM 5-
/ \_, - —=—IGPM 5+

30,00% BOLSA
— = EMPRESTIMOS

50,00% -

20,00%

10,00% -

0,00% T#5——

-10,00%

Ativos
(opl/iS|=iN[el 27,50% 23,35% 27,66% 35,95% 36,26% 36,53% 39,00% 27,89% 38,45% 39,07% 35,79% 35,62% 35,74% 36,19% 35,30%
HH=NVN 0,00 12,02% 3,30% 13,07% 11,98% 6,52% 8,15% 3,75% 11,64% 12,69% 14,08% 10,06% 12,48% 11,15% 14,88%
SNEETY 26,59% 1,88% 13,90% 11,84% 1,64% 0,000 3,11% 1,20% 4,36% 1,01% 097% 6,36% 6,23% 7,27% 1,01%
o7 NP 16,67%  8,14% 10,38% 2,85% 0,07% 0,000 13,37% 1,16% 9,92% 11,12% 12,68% 11,53% 9,30% 7,68% 9,27%
|IOVNES  0,00% 14,28% 8,86% 3,36% 14,68% 23,10% 1,30% 43,90% 1,03% 097% 1,16% 0,96% 0,94% 0,90% 0,89%
IGPM 5- 0,00% 1,93% 096% 097% 0,000 0,02% 1,21% 0,10% 0,68% 0,19% 0,00% 0,30% 0,36% 0,40% 0,38%
[eIVEEN 0,000 4,97% 0,00 1,09% 3,44% 357% 3,67% 3,01% 369% 3,77% 247% 3,78% 3,92% 3,89% 4,02%
O]BSTN 22,68% 21,43% 22,94% 18,87% 19,93% 18,26% 18,21% 6,98% 18,24% 19,18% 20,84% 19,38% 19,04% 20,52% 22,26%
NIINENOTYES  6,57% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%

Ativos
(Opl/S|=IN[eN 36,05% 36,05% 35,84% 34,96% 35,45% 31,51% 31,13% 6,34% 851% 6,90% 7,49% 7,74% 8,26% 9,44% -0,01%
=NV 1587% 8,21% 13,37% 6,68% 580% 0,76% 0,76% 0,75% 32,48% 0,77% 0,80% 0,81% 0,84% 0,88% 0,00%
=N 0,95% 0,99% 0,99% 4,62% 0,85% 20,80% 22,54% 0,75% 0,82% 32,29% 38,91% 26,62% 20,17% 2,61% 12,43%
IPCA 5- 7,99% 14,07% 7,64% 12,29% 12,28% 2,21% 0,74% 40,39% 0,76% 0,77% 0,80% 0,81% 0,84% 0,88% 0,00%
IPCA 5+ 0,86% 084% 0,82% 081% 0,79% 0,78% 0,78% 0,75% 0,77% 0,78% 0,80% 0,81% 0,84% 0,88% 0,58%
IGPM 5- 0,50% 0,63% 0,64% 056% 0,77% 0,73% 0,77% 0,73% 0,76% 0,77% 0,80% 0,81% 0,84% 0,88% 0,00%
IGPM 5+ 4,03% 4,00 4,05% 4,08% 4,04% 390% 3,84% 383% 4,04% 3,73% 165% 186% 196% 3,69% 5,00%
EOIRSTN  21,75% 23,21% 24,65% 24,02% 28,02% 27,30% 27,46% 34,45% 39,86% 41,98% 36,75% 48,53% 54,24% 68,74% 70,00%
NINEROYES 12,00% 12,0090 12,00% 12,00 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
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Grafico Valor da Carteira e Pagamento Simulados (R$ mi)

600

500 P

400 /,

e —m—Dsim (R$ mi)
0/.

200

100

E—
T

FU G S I G G S R G G

-100

57



7.2.1.2.Simulacéo 2

Simulagéo 2

Tabua de Mortalidade Geral AT83 Segregada

Taxa de Juros 5,75%

Taxa de Administragcédo 15,00%

Crescimento Salarial 1,30%
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Ativos

8

7

6

5

4

2

1

-1

0,00% ~

Gréafico de composicédo (Cenario Simulado)

0,00%

0,00% +

0,00%

0,00% +

0,00% +

0,00% -+

0,00% =

0,00%

—&=CDI/SELIC
—®=PRE 1A
PRE 5A
IPCA 5-
=—=IPCA 5+
—e=|GPM 5-
—=I1GPM 5+
—=BOLSA
— = EMPRESTIMOS

CDI/SELIC
PRE 1A
PRE 5A
IPCA 5-
IPCA 5+
IGPM 5-

IGPM 5+
BOLSA
NTNB Curva

27,50%
0,00%
26,59%
16,67%
0,00%
0,00%
0,00%
22,68%
6,57%

11,29%
0,00%
1,59%
0,58%

37,91%
3,08%
4,66%

28,89%

12,00%

17,17%
0,00%
7,67%
0,00%

36,77%
1,77%
0,00%

24,61%

12,00%

13,33%
2,16%
41,85%
0,08%
4,35%
1,86%
1,87%
22,49%
12,00%

10,09%
7,37%
3,87%
0,00%

38,81%
0,01%
2,89%

24,96%

12,00%

8,56%
2,18%
0,41%
0,06%
54,13%
0,31%
2,70%
19,66%
12,00%

22,51%
5,61%
22,15%
6,33%
2,86%
1,65%
3,25%
23,64%
12,00%

9,28%
1,45%
1,45%
0,72%
64,00%
0,29%
1,91%
8,90%
12,00%

21,25%
17,02%
16,89%
7,10%
1,28%
0,68%
3,39%
20,38%
12,00%

25,80%
3,15%
30,49%
3,24%
1,26%
0,03%
3,67%
20,35%
12,00%

43,94%
5,90%
1,15%

13,07%
1,16%
0,16%
3,72%

18,89%

12,00%

32,75%
3,57%
24,07%
3,48%
1,55%
0,23%
3,73%
18,63%
12,00%

27,33%
9,33%
23,37%
4,05%
1,54%
0,24%
3,88%
18,26%
12,00%

26,17%
6,88%
27,01%
3,77%
1,34%
0,29%
3,93%
18,61%
12,00%

12,48%
7,38%
30,90%
4,43%
1,87%
0,39%
3,98%
26,57%
12,00%

Ativos
CDI/SELIC
PRE 1A
PRE 5A
IPCA 5-
IPCA 5+
IGPM 5-
IGPM 5+
BOLSA
NTNB Curva

9,22%
6,54%
33,02%
4,55%
1,84%
0,43%
3,97%
28,43%
12,00%

11,02%
5,03%
31,97%
6,18%
1,79%
0,45%
3,96%
27,60%
12,00%

7,17%
4,91%
34,51%
5,67%
1,81%
0,48%
3,95%
29,51%
12,00%

7,09%
3,58%
36,27%
5,45%
1,54%
0,52%
3,85%
29,69%
12,00%

8,36%
2,95%
38,09%
2,92%
1,14%
0,57%
3,52%
30,44%
12,00%

6,92%
1,43%
34,58%
1,32%
0,80%
0,59%
3,35%
39,01%
12,00%

7,18%
0,83%
29,66%
0,80%
0,81%
0,67%
1,75%
46,30%
12,00%

7,63%
0,80%
22,03%
0,84%
0,84%
0,79%
1,19%
53,88%
12,00%

8,08%
0,86%
17,52%
0,82%
0,82%
0,82%
1,23%
57,85%
12,00%

8,69%
0,82%
15,12%
0,82%
0,82%
0,82%
0,87%
60,03%
12,00%

9,50%
0,83%
5,44%
0,83%
0,89%
0,83%
1,25%
68,42%
12,00%

9,54%
0,84%
2,79%
0,84%
0,92%
0,84%
3,58%
68,66%
12,00%

10,05%
0,83%
2,37%
0,98%
0,83%
0,83%
3,50%

68,59%

12,00%

10,96%
0,83%
1,68%
0,94%
0,83%
0,83%
3,41%

68,52%

12,00%

0,00%
0,00%
13,00%
0,00%
0,00%
0,00%
5,00%
70,00%
12,00%
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Gréfico Valor da Carteira e Pagamento Simulados (R$ m
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80,00%

70,00%

Simulagao 3

Tabua de Mortalidade Geral AT83 Segregada

Taxa de Juros 5,75%

Taxa de Administracdo 12,00%

Crescimento Salarial 1,30%

Gréfico de composigéo (Cenarios Médios)

60,00%
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Ativos
CDI/SELIC
PRE 1A
PRE 5A
IPCA 5-
IPCA 5+
IGPM 5-
IGPM 5+
BOLSA
NTNB Curva

Ativos

27,50% 15,33%
0,00% 0,00%
26,59% 1,24%
16,67% 0,92%
0,00% 35,96%
0,00% 2,83%
0,00%  5,00%
22,68% 26,72%
6,57% 12,00%

24,76%
0,00%
12,58%
0,00%
29,61%
1,41%
0,00%
19,64%
12,00%

29,40%
1,86%
21,17%
1,44%
14,68%
1,32%
1,33%
16,81%
12,00%

36,05%
3,69%
1,67%
0,00%

31,24%
0,00%
3,32%

12,03%

12,00%

29,36%
1,33%
0,05%
0,02%

43,88%
0,04%
3,53%
9,80%

12,00%

41,48%
9,88%
3,39%

12,12%
7,02%
1,22%
3,72%
9,18%

12,00%

9,59% 40,23%
1,04%  9,44%
1,03% 15,19%
1,04% 8,76%
63,00% 1,00%
0,11% 0,47%
2,18%  3,95%
10,01% 8,95%
12,00% 12,00%

37,90% 41,80%
16,00% 14,02%
092% 0,77%
10,78% 17,92%
10,93% 0,78%
0,01% 0,00%
4,06% 4,16%
7,41%  8,55%
12,00% 12,00%

38,45%
14,62%
6,40%
13,45%
0,78%
0,15%
4,22%
9,93%
12,00%

42,48%
13,76%
11,89%
3,85%
0,73%
0,12%
4,28%
10,89%
12,00%

40,67%
1,97%
6,20%

22,39%
0,66%
0,15%
4,31%

11,64%

12,00%

43,49%
1,88%
24,80%
1,61%
0,63%
0,16%
4,33%
11,09%
12,00%

CDI/SELIC
PRE 1A
PRE 5A
IPCA 5-
IPCA 5+
IGPM 5-

IGPM 5+
BOLSA
NTNB Curva

45,99% 42,41%
4,23% 19,05%
391% 4,30%

18,38% 1,61%
0,58%  4,26%
0,23% 0,16%
4,36%  4,39%

10,33% 11,83%

12,00% 12,00%

41,74%
1,84%
12,51%
17,39%
0,56%
0,20%
4,40%
9,36%
12,00%

41,04%
1,86%
4,33%

23,01%
0,54%
0,24%
4,42%

12,56%

12,00%

24,62%
42,14%
0,53%
1,50%
2,65%
0,32%
4,43%
11,80%
12,00%

35,86%
1,73%
21,02%
11,81%
0,49%
0,31%
4,44%
12,34%
12,00%

46,43%
0,49%
23,13%
0,49%
0,49%
0,33%
3,56%
13,08%
12,00%

14,01% 41,58%
53,45% 2,10%
0,49% 25,61%
1,46%  1,46%
0,49%  0,49%
0,45%  0,48%
4,44%  4,43%
13,21% 11,85%
12,00% 12,00%

4,87% 4,71%
2,19% 1,87%
41,47% 45,16%
1,95%  1,55%
0,51% 0,59%
0,49% 0,57%
4,33% 4,33%
32,18% 29,22%
12,00% 12,00%

5,23%
1,21%
33,33%
0,97%
0,63%
0,61%
3,64%
42,36%
12,00%

6,06%
1,49%
7,07%
1,33%
0,67%
0,68%
4,13%
66,57%
12,00%

7,71%
0,79%
5,18%
1,24%
0,79%
0,79%
3,75%
67,74%
12,00%

0,00%
0,00%
13,00%
0,00%
0,00%
0,00%
5,00%
70,00%
12,00%
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Gréafico Valor da Carteira e Pagamento Simulados (R$ mi)
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80,00% 1

70,00% A

60,00%

Simulacéo 4
Tabua de Mortalidade Geral AT83 Segregada

Taxa de Juros 5,75%

Taxa de Administracéo 12,00%

Crescimento Salarial 2,00%

Gréafico de composigdo (Cenarios Médios)
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Ativos
CDI/SELIC
PRE 1A
PRE 5A
IPCA 5-
IPCA 5+
IGPM 5-
IGPM 5+
BOLSA
NTNB Curva

Ativos

27,50%
0,00%
26,59%
16,67%
0,00%
0,00%
0,00%
22,68%
6,57%

9,81%
0,00%
0,89%
0,16%
37,32%
2,33%
4,87%
32,62%
12,00%

15,51%
0,00%
10,90%
0,00%
27,19%
2,21%
0,00%
32,18%
12,00%

16,61%
2,30%
27,80%
0,87%
6,24%
2,01%
2,17%
30,00%
12,00%

11,85%
2,42%
2,86%
0,00%

39,33%
0,22%
2,49%

28,84%

12,00%

9,38%
1,88%
0,03%
0,42%
48,18%
0,35%
2,44%
25,33%
12,00%

17,00%
2,15%
11,24%
11,71%
2,35%
2,26%
2,70%
38,58%
12,00%

11,69% 10,41% 11,14%
1,23% 7,05% 14,89%
1,65% 19,33% 10,37%
1,65% 7,88%  7,50%

59,75% 1,41% 1,68%
0,40% 0,41% 0,06%
1,66% 2,84% 2,57%
9,97% 38,66% 39,78%

12,00% 12,00% 12,00%

14,42%
13,92%
1,52%
11,17%
1,57%
0,02%
2,68%
42,71%
12,00%

10,60%
12,32%
11,01%
9,06%
1,41%
0,04%
2,97%
40,59%
12,00%

10,32%
13,89%
10,01%
7,66%
1,71%
0,05%
3,25%
41,10%
12,00%

10,12%
9,64%
8,83%
8,51%
4,29%
0,06%
3,27%

43,29%

12,00%

9,82%
11,00%
8,15%
6,51%
3,90%
0,07%
3,26%
45,29%
12,00%

2037

2038

CDI/SELIC
PRE 1A

PRE 5A
IPCA 5-
IPCA 5+
IGPM 5-
IGPM 5+
BOLSA
NTNB Curva

9,65%
8,67%
9,01%
7,88%
4,90%
0,08%
3,36%
44,46%
12,00%

9,41%
9,44%
9,92%
6,42%
4,60%
0,09%
3,39%

44,74%

12,00%

9,34%
8,36%
10,16%
5,96%
5,72%
0,10%
3,44%
44,92%
12,00%

8,96%
7,81%
11,95%
5,38%
5,93%
0,10%
3,49%
44,38%
12,00%

8,76%
10,26%
10,36%

3,58%

6,00%

0,15%

3,37%
45,52%
12,00%

8,57%
9,25%
10,78%
5,54%
4,24%
0,17%
3,61%
45,83%
12,00%

8,43%
9,43%
10,85%
5,27%
3,96%
0,20%
3,61%
46,25%
12,00%

831% 827% 8,33%
13,48% 11,10% 6,79%
459% 7,25% 6,52%
2,79% 651% 5,78%
852% 0,92% 3,27%
023% 0,31% 0,38%
358% 3,69% 3,72%
46,51% 49,95% 53,22%
12,00% 12,00% 12,00%

8,42%
7,60%
8,91%
6,16%
0,84%
0,45%
3,71%
51,91%
12,00%

8,87%
4,38%
8,11%
4,20%
0,96%
0,50%
3,71%
57,27%
12,00%

9,01%
511%
11,48%
1,79%
3,09%
0,52%
1,38%
55,63%
12,00%

11,96%
1,11%
1,92%
1,92%
1,52%
0,52%
3,40%

65,66%

12,00%

0,00%
0,00%
13,00%
0,00%
0,00%
0,00%
5,00%
70,00%
12,00%
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7.2.1.5.Analise dos Resultados

Na analise dos resultados de alocacdo em macreessggrse verifica que um movimento de
crescente até 2025, onde o plano apresenta umtarew@aor que sua despesa. Além disso,
observa-se também que o plano é caracterizad@gpss$ibilidade de aplicacdo em ativos com
mais risco. Considerando essas premissas 0 moghtm gor alocar 2 (dois) grandes

segmentos, CDI/SELIC e bolsa, sendo o primeirazatlo como uma forma de hedge do
segundo. Os outros segmentos foram utilizados donagdes menores com o objetivo de
diversificacdo da carteria. Observa-se que a p@otaeino 2023 ocorre uma forte migracdo do
segmento CDI/SELIC para bolsa dada a liberdadésde adicionada as premissas utilizadas
no estudo.

Considerando as 4 alteracdes nas premissas atudiiaadas neste estudo, gerando 4
simulagfes, o modelo permaneceu com as aplicag8eaesmos segmentos do cenario basico,

ISSO mostra a consisténcia das informacdes e nadolegia aplicada.

Os graficos “Valor da Carteira e Pagamentos Sinogfachostram o que acontece se mudar de
maneira aleatdria o cenario macro-econémico umzalréz e manter a carteira 6tima. A linha
verde é o Ativo Liquido e a linha vermelha é o spdsa de cada época. O que pode perceber
€ que mesmo alterando o cenario, nas quatro sibedag alocacdo Otima consegue honrar

todos os compromissos nos proximos 30 anos.
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7.2.2. ANALISE DE LIQUIDEZ

A analise de liquidez foi realizada com base noxweentos dos papéis do plano CV.
Na linha de “Fluxo — Ativos”, estdo dispostos toadssativos de Renda Fixa da Fundacéo
(incluindo-se valores de cupons). Na linha de “BlexPassivo Atuarial”, esta disposto o fluxo
do passivo (Despesas — Receitas), até a data emn eptédade possui vencimento de papéis.

Os dados estdo apresentados com detalh@saiiwo 4.

Gréfico 4: Analise de Liquidez do Plano BD

Andlise de Liquidez - Plano CV (em R$ M)
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O grafico mostra nos picos indicados, papéis reptativos da entidade que vencerdo,

conforme abaixo:
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Nome Venc. (V) MtM (em RS m) | MacroSegmento
1 [NTNF_01/01/2017_950199 1/2/17 4.937,36 PRE 5A
CDB_CDI - CDI 12/8/17 3.435,70 CDI/SELIC
2 |DPGE_IPCACH - IPCA 6/16/14 3.096,61 Cupom IPCA 5-
3 |OP_COMP - PRE 8/3/09 1.358,48 CDI/SELIC

Os papéis do plano CV tém vencimento maximo em 204ra a data-base 31/07/2009. Nesse
periodo, o plano ainda esta em seu periodo de agdinrna qual apresenta receitas maiores
gue despesas, ndo havendo periodos em que haaesntd entre o fluxo do passivo e a
alocacdo dos ativos. Abaixo realizamos o gréficdlalo do passivo. O gréfico retrata que

apenas em 2024 o plano passara a inverter o flaymdsivo, com despesas maiores que as

receitas.
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Evolucdo - Receita versus Despesa (em R$ M)
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8. CONCLUSAO

Na andlise dos resultados de alocacdo em macrceeségsrdo Plano BD verifica-se que a maturidade
do plano exige maior utilizacdo CDI/SELIC em de&hto dos ativos indexados a inflacdo de curto
prazo (IPCA 5-). Essa alocacéo € resultado dasagdies realizadas no Plano com o objetivo de
garantir a estabilidade e longevidade do mesmooRiwo lado o Plano CV estd com uma alocacéo
maior em Renda Variavel devido ao fato de ser ian@hovo e em funcéo de suas caracteristicas na

fase de acumulacéo.

Tendo em vista as particularidades da EntidadeRattacinadora, a alocacao dos recursos do plano
ao longo do tempo deve levar em consideracdo &égudos ativos em carteira. Essa liquidez é
importante, pois, o plano apresenta reducéo stgiifia nas suas receitas, assim, qualquer alteragcéo
no fluxo de despesas (pagamento de beneficios)as@itiara em um impacto relevante na alocacao

dos segmentos, evitando desequilibrios futuros.

Além disso, uma alocacdo em ativos que possuansmmadexador da meta atuarial, boa liquidez

no mercado secundario e um cupom associado magtoa ¢@xa de juros do plano, sera sempre uma
oportunidade mais “segura”. Considerando o momatual a alocacdo em renda variavel pode ser
utilizada como um incremento na rentabilidade adwegstimentos, tomando sempre cuidado com os

niveis de risco adotados.
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Em funcdo das mudancas no cendrio macro-econdmicedé das taxas de juros), serda muito
importante realizar avaliagfes periddicas dos twestos considerando também como referéncia a
meta atuarial, uma vez que as oportunidades détgaextraordinarios” em comparacdo com a meta
sao cada vez mais dificeis. Ou seja, na conjuatuid, qualquer mudanca nas condicdes estabelecidas
no modelo tem impacto relevante na alocagao swgariin de garantir o pagamento das obrigacdes

do plano.

Neste contexto observa-se que o estudo expdeiziaetie uma alocacao estratégica pautada no longo
prazo com escolha de macro-segmentos, intervalosdacido aproveitando as oportunidades de
mercado e reavaliando constantemente o cenérima@miémico. Em contrapartida, a alocagdo tatica
de curto prazo, com escolha dos ativos e vencireegt@antificacdo exata e oportunidade momentanea
de mercado sdo entendidas como o diferencial degesi@o ativa de investimentos, mantendo a

liberdade de agregar valor dentro de condi¢cdegsgtahelecidas condicionadas ao passivo da entidade.

Assim sendo, o estudo de ALM deve ser refeito plez@mente para ajustes na alocacdo nos macro-
segmentos, especialmente com mudanca de cenanio-s@mnomico ou do passivo atuarial. Pelo fato
de ser um modelo matematico, deve ser utilizadococam direcionamento para a gestao de recursos
e ndo como um resultado absoluto, pois dependeosiondtrumentos utilizados o resultado pode

sofrer uma pequena variagao

Ainda sob a 6tica de fundo de pensao ressaltagdvernanca corporativa, anualmente, as entidades

revisam suas Politicas de Investimentos e, nestalsgo estudo de ALM pode ser utilizado como
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diretriz de investimento, principalmente, paraptsnos BD minimizando o risco financeiro da
patrocinadora.
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