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1. INTRODUÇÃO 
O objetivo do estudo de ALM é apresentar ao Instituto a melhor combinação de ativos no 

momento da análise, respeitando os compromissos atuariais dos planos de benefícios, os 

limites de aplicações estabelecidos na política de investimentos e os limites legais 

divulgados pelos órgãos reguladores. 

O presente estudo teve o propósito de orientar a gestão dos recursos do plano, com base 

em simulação estocástica, a fim de indicar a mais adequada estratégia e composição para a 

carteira de ativos.  

2. DESCRIÇÃO PROCEDURAL 

Com a intenção de aumentar a probabilidade de solvência e solidez do plano no longo 

prazo, bem como reduzir o risco de liquidez, o critério consiste em encontrar alocação mais 

adequada para a carteira de ativos, considerando o fluxo de passivo atuarial. 

Servindo da técnica para simulações estocásticas de Monte Carlo, o sistema produziu mil 

cenários para os números projetados com reversão a média. 

Em seguida, a carteira de ativos do plano referente à data de análise foi cadastrada 

dentro do sistema, além de inserir os ativos elegíveis disponíveis para eventual alocação. 

Por fim, o algoritmo desenvolvido pela Próodos, cuja metodologia tem por base o 

casamento do fluxo de amortização dos ativos com o fluxo projetado de pagamento de 

benefícios, propõe encontrar o portfólio com maior aderência no casamento dos fluxos, 

minimizando o risco de reinvestimento e de liquidez, bem como aumentado as 

probabilidades de solvência do plano. 

3. AVALIAÇÃO DO PASSIVO ATUARIAL 

O conjunto de obrigações de um plano de benefícios com os seus participantes ativos e 

assistidos denomina-se passivo atuarial, pode ser entendido como a somatória de todos os 

benefícios a serem pagos ao longo do tempo descontados de todas as contribuições a serem 

recebidas no mesmo período. Para obter-se seu valor justo, desconta-se esses fluxos pela 

meta atuarial do plano, que é um medidor de desempenho do retorno em investimentos de 

longo prazo para o Instituto. É também conhecido por reserva matemática ou provisão 

matemática e divide-se em Reserva Matemática de Benefício Concedido e Reserva 

Matemática de Benefício a Conceder. 

A Reserva Matemática de Benefício Concedido corresponde às obrigações dos planos 

com os assistidos, ou seja, beneficiários que na data da avaliação atuarial já usufruem dos 
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benefícios adquiridos. A Reserva Matemática de Benefício a Conceder corresponde às 

obrigações futuras do Plano, valor calculado para os dependentes dos participantes que 

ainda estão em fase de contribuição e considera, entre outros fatores, a data do óbito do 

contribuinte e a expectativa de vida dos beneficiários. 

Portanto, o valor do passivo atuarial de um plano de benefícios é mensurado pela 

avaliação atuarial, a partir de dados estatísticos da população tais como idade, sexo, valor do 

salário base do participante, probabilidade de sobrevida e morte, taxa de juros, entre outros. 

Este conjunto de informações é conhecido por premissas ou hipóteses atuariais. 

4. FLUXO DE CAIXA ATUARIAL 

Premissas atuariais: 

- Mortalidade Geral e de Inválidos: IBGE – 2018 – Segregada por sexo; 

- Tábua de Entrada em Invalidez: Álvaro Vindas; 

- Mortalidade de Ativos: IBGE – 2018 – Segregada por sexo; 

- Taxa de Juros: 5,44% ao ano; 

- Índice do Plano: IPCA. 

 

 

5. CENÁRIO ECONÔMICO 

De acordo com a metodologia, se faz necessário estabelecer um cenário econômico 

projetado para os indicadores, a partir dos quais os ativos em carteira serão valorizados ao 

longo do tempo. A tabela a seguir demonstra o cenário base utilizado: 
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A tabela apresenta os valores esperados para cada índice (simulado como opção na 

carteira ótima) e o risco (volatilidade). Volatilidade é a medida estatística que aponta as 

oscilações no preço de um ativo, em um período determinado de tempo. Através do risco 

(volatilidade) verificamos quanto pode variar o valor do IBOVESPA em 2021 (por exemplo) 

considerando um retorno nominal esperado de 10,11%. Através do valor esperado, risco e 

característica do passivo, o otimizador definirá ativos e pesos que deverão ser alocados. 

Quanto mais volátil for um ativo, mais significativa é a sua variação em relação às flutuações 

de mercado. 

 

5.1 ÍNDICES 

Inflação (IMA-B): IMA-B (Índice de Mercado ANBIMA Série B) é um de índice de 

renda fixa que representa todos os títulos públicos indexados ao IPCA, índice oficial de 

inflação, neste caso as NTN-Bs. A projeção para este título foi extraída do prêmio médio 

histórico ajustado ao risco em relação à taxa SELIC. 

Pré-Fixados (IRF-M): IRF-M é um de índice de renda fixa que representa todos os 

títulos públicos pré-fixados, neste caso são as NTN-Fs e LTNs. A projeção para este título foi 

extraída do prêmio histórico EWMA (λ 0,99) ajustado ao risco em relação à taxa SELIC. 

Índice Bovespa (Ibovespa): indicador do desempenho médio das cotações das ações 

negociadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balcão. É formado pelas ações com maior volume negociado 

nos últimos meses. 

Índice de Fundos de Investimentos Imobiliários (IFIX): IFIX é a sigla para Índice de 

Fundos de Investimentos Imobiliários. Esse índice busca representar o desempenho e a 

performance média dos principais fundos de investimentos imobiliários (FIIs) negociados na 

bolsa brasileira. 

Índices MSCI: medida do desempenho do mercado de ações em uma determinada 

https://pt.wikipedia.org/wiki/B3_(bolsa_de_valores)
https://conteudos.xpi.com.br/aprenda-a-investir/relatorios/renda-variavel/
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área ou representando um conjunto de ações globais. O valor é medido conforme se obtém a 

média do desempenho das ações que compõem os índices MSCI. 

Crédito Privado: conceito atribuído aos títulos de renda fixa emitidos por emissores 

privados. O modelo de projeção da taxa de retorno do segmento de crédito privado adiciona 

o prêmio histórico EWMA (𝜆 0,99), ajustado ao risco em relação ao CDI. O proxy da 

volatilidade e retorno é o IDA-Geral, índice que mais se aproxima de uma carteira de crédito 

privado. 

IHFA (Índice de Hedge Funds ANBIMA): referência para a indústria de hedge funds. 

No Brasil, esses produtos se assemelham aos fundos multimercado de gestão ativa, com 

aplicações em diversos segmentos do mercado e várias estratégias de investimento. 

Selic: taxa básica da economia e serve de referência para outras taxas de juros 

(financiamentos) e para remunerar investimentos corrigidos por ela. 

 

5.2 PRINCIPAIS VARIÁVEIS 

 

Renda Variável (Bolsa) – IBOVESPA 

 

 

Investimento no Exterior (Renda Variável no Exterior) – MSCI 
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Investimento Estruturado (Fundo Multimercado) – IHFA 

 

 

Renda Fixa (Inflação) - IMA-B 

 

 

Renda Fixa (Pré-Fixados) - IRF-M 

 

 

Renda Fixa – IGP-M 



 

 

 

 

 

    

9 

 

 

Renda Fixa – CDI 

 

 

Renda Fixa – INPC 

 

 

Renda Fixa – IPCA 
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Renda Fixa (Pós-Fixados) – SELIC 

 

O boxplot começa sempre no valor mínimo da base de dados e termina no valor máximo, 

assim como o histograma. Utilizando como exemplo o gráfico da SELIC no primeiro ano 

verificamos que o valor máximo da taxa SELIC (retorno real) projetado é 1% e o valor 

mínimo aproximadamente -2,1%. A caixa representa os valores centrais da base de dados. A 

linha que dá início a caixa representa o valor do primeiro quartil (SELIC 1º ano o valor é de 

aproximadamente -1,2%), já a linha que está contida dentro representa a mediana (SELIC 1º 

ano o valor é de aproximadamente - 0,5%), e por fim, a caixa é finalizada no terceiro quartil 

(SELIC 1º ano o valor é de aproximadamente -0,10%). É importante observar que de cada 

lado da caixa se tem uma linha que se estende do valor mínimo na parte inferior, até o valor 

máximo na parte superior. Ou seja, todo o boxplot representa 100% da base de dados (no 

caso da simulação de cenários representa os 1000 cenários simulados para cada ano). Do 

valor mínimo até o início da caixa, estão representados 25% dos dados, já dentro da caixa 

estão representados mais 50% dos dados, e por fim, a haste superior representa os outros 

25% restantes. 

 

6. MERCADO DE TÍTULOS PÚBLICOS ANBIMA – Data Base 07/05/2021 

Adicionalmente aos cenários definidos no item 5, colocamos como ativos elegíveis os 

títulos públicos em IPCA (no caso as NTN-Bs). As taxas consideradas pelo modelo para 



 

 

 

 

 

    

11 

avaliação e compra dos ativos são as taxas publicadas pela ANBIMA (o modelo considera a  

taxa indicativa – conforme tabela abaixo).  

 

NTN-B: 

    

NTN-C: 

 

NTN-F: 

 

LFT: 
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LTN: 

 

 

7. PREMISSAS DOS ATIVOS/LIMITES DE INVESTIMENTOS 

Para o presente estudo considerou-se os limites de aplicação nos segmentos definidos 

pela política de investimentos, bem como os limites legais regidos pelos órgãos reguladores 

do segmento. 
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 Carteira de Investimentos: Posicionados em 12/2020; 

 Cenário Econômico (Volatilidade): Histórica; 

 Premissa de Reinvestimento: SELIC + 0,50% ao ano. 

A Taxa de Reinvestimento representa a taxa de retorno utilizada para carregar o caixa 

(liquidez) do Plano em cada ano. O caixa do ano é formado pela diferença entre as receitas 

dos investimentos e o pagamento dos benefícios. O reinvestimento do montante, resultado 

da diferença entre as receitas e despesas, foi feito através da projeção da taxa SELIC + 0,50%. 

 

8. ANÁLISE DOS RESULTADOS 
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A tabela anterior demonstra as movimentações sugeridas pelo modelo para melhor 

resultado frente as obrigações atuariais. O resultado apresenta um aumento da alocação em 

títulos públicos em IPCA (NTN-B nos vértices 2030, 2045 e 2050). Os vértices sugeridos 

melhor respondem as necessidades de liquidez do Plano (considerando o fluxo do passivo 

atuarial). Os papéis comprados na curva ajudarão no risco consolidado da carteira e no risco 

do indexador do passivo. Os demais movimentos foram direcionados no ajuste da posição de 

renda variável diversificando em multimercado (redução do risco consolidado do segmento) 
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e aumento da posição em investimentos no exterior (redução do risco consolidado da 

carteira). As movimentações sugeridas poderão ser aplicadas para os novos recursos que 

compõem o patrimônio (através das contribuições mensais) e para os produtos líquidos 

indicados na tabela para redução. 

A partir da carteira sugerida, os seguintes gráficos foram projetados: Liquidez, 

Patrimônio e Solvência. 

8.1 LIQUIDEZ (CARTEIRA SUGERIDA)  

 

O gráfico de liquidez representa a diferença entre as receitas dos investimentos (juros, 

principal, vencimento e liquidez imediata através do fundo de caixa) e o pagamento dos 

benefícios. O reinvestimento do montante, resultado da diferença entre as receitas e 

despesas, foi feito através da projeção da taxa SELIC + 0,50% a.a. 

8.2 PATRIMÔNIO 

 
 

O gráfico de projeção do Patrimônio representa a evolução do total de ativos 

financeiros do Plano (líquido do pagamento do fluxo de caixa atuarial). O gráfico apresenta 
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um crescimento positivo para os ativos financeiros do Plano (inclusive quando comprado o 

valor mínimo de cada ano). 

 

8.3 SOLVÊNCIA (R$) – SUPERÁVIT OU DÉFICIT 

 
 

9. INTERPRETAÇÃO DO BOXPLOT 

Boxplot é um método de representar dados, alternativo ao histograma. Com ele é possível 

observar a dispersão, assimetria, comprimento da cauda, outliers, etc do conjunto de dados 

analisados. 

 

O retângulo do Boxplot contém 50% dos dados. As linhas foras do retângulo indicam a 

cauda da distribuição analisada, o traço vermelho corresponde à mediana.  

Para cada ano são obtidos um Boxplot indicando a dispersão e o nível de confiança do 

resultado apresentado. 
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