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Cenario Econdmico e ALM: utilizacao ‘LUZ

para Gestao de Ativos e Passivos

e SOLUGOES FINANCEIRAS

ALM: ferramenta de gestao dinamica dos recursos dos fundos, com foco nos riscos
dos investimentos e na forma como estes riscos impactam ativos e passivos

Mais do que o Cenario Econbémico, algumas questdes sao fundamentais para gestao
do fundo de penséo para determinar a alocacao 6tima dos ativos ao longo do tempo:

1) Tipo de Risco do Plano (BD ou CD)
2) Horizontes de longo prazo para os investimentos

3) Restricbes Regulatérias e suas interpretacdes



Usos e Interpretacoes do Cenario

EcondOmico

' SOLUGOES FINANCEIRAS

/LUZ

Retornos Esperados para 2017 e 0s riscos

= Cenario Econdmico é uma estimativa e se altera diariamente
= Por tras do Cenario econdmico ha o risco envolvido em cada um dos ativos e suas
correlacbes

Em geral, assume-se que 0s

Retf)r.no E:perado Volati.lidade . retornos sio normalmente
(Média) - % a.a. (Desvio-Padrao) distribuidos, o que jé & uma

CDI 12,10% 0,0002% premissa bastante forte
Pré 1- 14,36% 0,3797% Histograma do ruido e fungdo e aproximagao
Pré 1+ 13,15% 5,5470%
IPCA 5- 13,21% 2,6094% £
IPCA 5+ 13,09% 10,0887% g
Bolsa 14,18% 25,2160%
Fundos Multimercado 13,59% 3,2737%
-4 -2 0 2
Amplitude do ruido
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Metodologias de ALM

Deterministico

= Abordagem classica para o casamento
entre ativos e passivos, em que 0s
parametros do modelo sdo conhecidos

T Esiocasico

» Modelo considera a natureza probabilistica
da dinamica dos ativos e/ou passivos

Controle Estocastico

= Ativos e passivos determinam, em
conjunto, a solucdo do modelo — conceito
holistico para solucionar o modelo

= Métodos de controle 6timos, que por sua
vez estabelecem contribuicdes que otimizam
um conjunto de objetivos de desempenho
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= Ativo e Passivo sdo modelados de forma
individual e, posteriormente, é feita a
integracao entre os fluxos de caixa de cada
um deles

Dinamico

Gestéao dos ativos e passivos € integrada de
modo que resultados que sdo func¢des do
passivo (valores de contribuicdo) saem
simultaneamente a valores do ativo (nivel do
fundo de investimentos do plano)




Metodologias de ALM ‘LUZ
¢ r SOLUQOES FINANCEIRAS
A
Modelos de Otimizag&o da
o Simulacdo de alocacéo dos ativos,
Dinamico . retornos . dados os passivos ou
(ativos e/ou passivos | oo restricso ao risco
estocasticos)

Modelos de Casamento de
Estatico Ativos e Passivos
(Asset and Liability Matching)

Deterministico Estocastico Controle
Estocastico

Os modelos que usam a abordagem de controle estocastico e alguns
de abordagem estocastica (Cairns & Parker, 1997; Huang, 2000) se
classificam como modelos dindmicos e que verdadeiramente podem
ser chamados de ALM no sentido de Asset Liability Management.



' SOLUGOES FINANCEIRAS

Cenario Econdmico e Resultados ALM: ‘LUZ

Limites de Alocacao e de Risco da PI

» Objetivo das simulagdes: observar o comportamento das carteiras simuladas para definir as diretrizes,
benchmarks e limites de risco da Pl de acordo com o retorno esperado e o apetite de risco da
Entidade

v’ Para Risco BD: pagamento dos passivos
v’ Para Risco BD: limitacdo pelo risco dos investimentos

v Cenéario Econbmico deve ser utilizado como diretriz para testar o retorno esperado e os limites de risco
para a carteira em diversas simulagoes

v" Nao se deve tratar o cenario econémico como verdade absoluta = por este motivo, benchmarks
compostos devem ser evitados: o que parece uma boa alocagcdo no momento inicial, pode nao ser daqui
a um més ou no dia seguinte...

Pol. Lim. Res. 3792 Cart. Conserv. Carteira Marcada
Investimentos com Curva Atual (apenas RF) a Mercado

Minimo Maximo Minimo Maximo || Minimo || M&ximo Minimo || Maximo

Renda

CDI/SELIC, IPCA 5-,
s | || iPcase Pro 1. preds | 0% 100% 0% 100% 0% 100% 0% 100%
'Lt =
Ativos na Curva 0% 90% 0% 90% 0% 90%
0% 10% 0% 70% 0% 10%

Estruturados 0% 10% 0% 20% 0% 10%




Gestao Diferenciada dos Recursos
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Risco BD x Risco CD ‘LUZ

Plano BD: maior risco para participantes e Patrocinadora € o deficit atuarial

Gestao do risco de déficit: carteira conservadora, de preferéncia com ativos marcados
na curva, que permitam a gestao consistente dos recursos, sem elevada volatilidade e
risco de queda de taxas reais

Exemplo de alocagcao de Plano BD
0,15%
Para Planos BD, recomenda-se a
alocacao de ativos marcados na curva
de forma a respeitar a estrutura dos
passivos (Cash Flow Matching)

>89% 0,76%

3,32%

W CDI

m IPCA 5+
Os ativos s6 devem ser marcados W Op. Participantes
na curva se as taxas negociadas B Imoveis

estiverem acima da meta atuarial Curva

89,89% _/
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Fluxos dos Ativos Marcados na Curva ‘ LU Z

Ativo X Passivo - Ativos Marcados na Curva

= O gréfico ao lado mostra os fluxos 300 [ 30
dos ativos marcados na curva (azul) 8 3000 - 00
e os fluxos dos passivos (vermelho) % 25,00 - 2500 9
= A area hachurada mostra o valor 2 200 00 £
B . . . [ o
liquido de ativos — passivos para 9 1500 - 1500 =
2 5
cada ano 8 1000 - 1000 G
a 500 50 &
- 1. "
E ‘ - | H& |||||IIII|| .................... L _ E
- <
% -5,00 r - - -5,00 _g
: s
T -10,00 - 10,00 g
-15,00 - 1500 ©
O O NWOWHdSTNOMUOVOANTLLOWHSSTNOMUOOODAN N ®© o
dHd N AN NN T ST INDDNDOOORNNRKNNDBNON W ® >
O O 00O 0O 00 000000000000 00O OO OO o o
N N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN AN AN NN N
M Liquido (Ativo - Passivo) M Ativo M Passivo
= O grafico em preto traz a
distribuicao dos ativos marcados na g 200
curva (a taxa de reinvestimento real
de 2,5% a.a.) para pagamento dos
passivos I
bl ] Wb WOORGGSG
|I |II |I| T

-10,00
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Resultados e Interpretacoes: ‘ |_U Z

Apetite de Risco Baixo

Para Plano com risco BD, deve-se considerar o pagamento dos passivos e uma carteira
conservadora suficiente para trazer rentabilidade ao plano, mas nao gerar sustos ao longo
do tempo para a Entidade

Patrimonio Esperado Retorno VaR 95% VaR 95%

Conjuntos Simulados

(RS) (% a.a.) (ao dia) (ao ano)
Alocacgdo Atual 127.729.342,37 5,99% 0,01% 0,21%
Alocacdo Atual sem Iméveis 146.331.953,88 6,17% 0,03% 0,41%
Limites Res. 3792 com Curva Atual 146.346.055,83 6,17% 0,02% 0,31%
Carteira Marcada a Mercado (aporte RS 2,5 mi) 110.259.272,32 5,69% 0,13% 2,06%
Carteria Conservadora com Curva 146.673.020,13 6,17% 0,02% 0,25%

Cenario Econdmico Esperado Estresse Negativo
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——Alocagdo Atual — Alocagdo Atual Sem Imdveis . N L.
——Alocagdo Atual —— Alocagdo Atual Sem Imoveis
~=Limites Res. 3792 com Curva Atual ——Carteira Marcada a Mercado (Aporte R$2,5mi) . . .
) ] ~Limites Res. 3792 com Curva Atual ——Carteira Marcada a Mercado (Aporte R$2,5mi)
——Carteira Apenas Renda Fixa com Curva
——Carteira Apenas Renda Fixa com Curva
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Alocacdo Otima /LUZ

A carteira que apresentou melhor relacéo risco x retorno para o Plano com risco BD foi a
carteira conservadora com ativos marcados na curva

A alocacao indicada para marcar ativos na curva foi de 89%. Nao recomenda-se marcar
mais de 90% de ativos na curva para nao incorrer em problemas de liquidez

M Curva
IPCA 5+
W IPCA 5-
m PRE 1+
W PRE 1-
m CDI
/"/’
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Plano com Risco CD:
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Qual seu Apetite de Risco?

Definicdo das simulacdes

» Simulacbes para a Parcela CD foram feitas por limitagao do risco da carteira para
diferentes retornos esperados (modelo ARM: Asset Risk Management),

- Retorno minimo: 12,4% a.a.

- Retorno Maximo: 52,4% a.a., com incrementos de 4%
= Horizonte de tempo: 5 anos
= Como restricoes de alocacao, foram considerados:

I.  Limites da Pl

ii. Limites Res. 3792

= O retorno maximo alcancado pelas diversas alocacdes foi de 14,31% a.a. para o
final de 2017, equivalente a, aproximadamente, CDI + 2% a.a. (considerando o
CDl em torno de 12% a.a. para o final de 2017)

= Este retorno foi obtido ao risco da carteira de 7,33% ao ano ou 0,46% ao dia




Plano com Risco CD /LUZ

Alocacdes Otimas s e

Limites Res. 3792

PRE1+ IPCA5- IPCA5+ Bolsa Estruturados Op. Participantes Imdveis Curva

Média 2,18%  55,76% 1,48% 3,91% 0,22% 4,90% 5,67% 0,28% 2,60% 23,00%
Maximo 3,75%  66,61% 3,67% 10,84% 0,34% 10,19% 6,13% 0,48% 7,50%  23,13%
Minimo 1,19%  44,96% 0,19% 0,22% 0,09% 1,25% 5,36% 0,14% 0,00%  22,80%
Limites PI
IPCA 5+ Estruturados Op. Participantes Imadveis
Média 2,96% 44,86% 2,58% 7,37% 0,28% 7,55% 5,90% 0,38% 5,05% 23,07%
Maximo 3,75%  66,61% 3,67% 10,84% 0,34% 10,19% 6,13% 0,48% 7,50%  23,13%
Minimo 2,18%  55,76% 1,48% 3,91% 0,22% 4,90% 5,67% 0,28% 2,60%  23,00%
14,40%
*
~ 14,20%
As alocacoes dos testes _ 0
— < 14,00%
com limites daPledaRes. s .
3792 ficaram parecidas, 2 L .
- , . f ’ 0 .
assim como os niveis de 5 13 ao
- ['4 ’ o
risco e retorno 1320% 1o
13,00% T T T T T T T 1

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00%
Risco (VaR 95% ao ano)

@ Limites PI M Res. 3792
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Risco BD x Risco CD
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Gestao Diferenciada dos Recursos ‘

Plano CV = dois riscos principais
I Risco de rentabilidade dos investimentos para Participantes em fase de acumulagcao
ii. Risco de déficit atuarial para participantes que optam por renda vitalicia e para a Patrocinadora

Gestéo do risco de cada fase deve ser feita de forma independente:
segregacao da gestéo carteira em parcela BD e CD

Quando os ativos de um plano CV nao possuem gestao separada, podem ocorrer 0s seguintes problemas,
sendo o primeiro 0 mais grave de todos:

1) Transferénciade riqueza dos participantes em fase de acumulacao para participantes
aposentados.

Se a massa de recursos nao estiver segregada, pode-se ter a falsa certeza de que o plano € superavitario,
guando, na verdade, a parcela BD esta deficitaria. Neste caso, os participantes ativos estdo pagando o déficit
dos demais.

A marcacdao na curva de ativos da parcela CD pode prejudicar participantes ativos

2) Acompanhamento da gestdo e da saude do plano de forma especifica a necessidade de cada
parcela pode levar a ma gestdo dos recursos, gerando perdas financeiras para as duas parcelas.

Para a parcela BD, deve-se observar o cumprimento da meta atuarial, em uma carteira com caracteristicas
mais conservadoras (pouca renda variavel e Estruturados, se houver).

Ja para a parcela CD, deve-se acompanhar a rentabilidade nominal dos investimentos perante o custo de
oportunidade da economia (CDI), acrescido de um prémio desejado.
14
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Gestao de Planos CV: Segregacao das ‘

Parcelas com Risco BD e Risco CD

Total de Ativos do Plano CV:

Saldo de conta de Recursos participantes em
participantes ativos + Renda Vitalicia

Segregacao dos recursos para gestéao:
Parcela CD = Saldo de conta de participantes ativos E} Fundo de Investimentos CD

Parcela BD = Total de Ativos — Parcela CD ) Fundo de Investimentos BD

» Rentabilidade inserida no SICADI & Unica, calculada pela rentabilidade de cada
um dos fundos do Plano, proporcional ao total de investimentos de cada um

» Remuneracéao dos recursos dos participantes ativos é definida pela cota do
“‘Fundo de Investimentos CD”, desde que previsto no regulamento do Plano

v' Caso contrario, ganha-se com a gestdo mais direcionada a cada parcela, mas
a remuneracao dos recursos é a mesma para ativos e aposentados

= Conforme participantes entram em aposentadoria, o saldo de conta é transferido
para o “Fundo de Investimentos BD”
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Conclusao ‘

= Na construcéo do Cenario Econdmico € muito importante considerar o risco dos
ativos e suas correlacbes = cenario € dinamico

= ALM: deve ser feito para gestdo dinamica de ativos e passivos = resultados
devem ser considerados como diretrizes de alocacao, definicao de benchmarks e

limites de risco

» Resultados de alocacédo do ALM se alteram conforme muda o cenario
econdmico e o nivel de risco dos investimentos

» Deve-se buscar a carteira com a melhor relacao risco x retorno
Qual seu apetite de risco?
= Aplicacdo do ALM para planos com risco BD e CD deve ser diferente:

» Planos com risco BD: pagamento dos passivos e carteira conservadora
com titulos marcados na curva

* Planos com risco CD: restricdo de alocac&o de acordo com o risco da
carteira

= Planos CV (risco BD e CD juntos) devem ter suas parcelas geridas
separadamente de acordo com o tipo de risco de cada uma das parcelas
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Equipe Previdéncia

SAO PAULO — SEDE

T.: 55 11 3799-4700

Av. Brigadeiro Faria Lima, 1779

4° andar, 01452-914 — Jd. Paulistano
Séao Paulo — SP - Brasil

SAO CARLOS

T.: 55 16 3374-9742

Rua Conde do Pinhal, 2267
Sala 705, 13560-648 - Centro
Séo Carlos — SP - Brasil
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